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Abstrakt  
 
Předmětem diplomové práce je oceňování podniku. V teoretické části jsou vymezeny 
základní pojmy jako, hodnota a její kategorie, podnik, finanční analýza a metody 
oceňování.  
Praktická část se zabývá strategickou analýzou, finanční analýzou a samotným oceněním 
společnosti na základě výnosové metody diskontovaných peněžních toků. 
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Abstract  
The subject of this master’s thesis is estimation of company value. Theoretical part defines 
basic concepts such as value, categories of value, company, financial analysis and methods 
of valuation.  
The practical part deals with strategic analysis, financial analysis and estimation of real 
company market value by profit method of discounted cash flow. 
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Úvod 
  
Diplomová práce se zabývá problematikou oceňování podniku. Oceňování není oblastí 
statickou, ale neustále se vyvíjející v souvislosti se změnami tržní situace dané ekonomiky. 
Tyto změny neustále probíhají a vyžadují vývoj a aplikaci stále nových poznatků a postupů 
pro ocenění podniku. Proto se ve velké míře přejímaly postupy a poznatky ze zemí s 
rozvinutou ekonomikou. To však s sebou neslo problémy spojené s rozdílnými právními 
řády. 
 Zhodnocení ekonomické výkonnosti podniku, a to jednoduchým a srozumitelným 
způsobem, je hlavní přání nejen investorů, ale i vlastníků podniku. Pro tyto subjekty je 
důležité zjistit, zda je podnik schopen zvyšovat svoji hodnotu, a dosahovat očekávané 
výnosnosti. Proto za základní cíl v dlouhodobém období je u většiny firem považovaná 
maximalizace a zvyšováni tržní hodnoty. 
Ocenění podniku není jednoduchou činnosti. Aby měla stanovená hodnota vysokou 
vypovídací schopnost, musí se co nejlépe definovat, co chceme ocenit a za jakým účelem. 
Dalším z řady problémů je získaní všech nezbytných dat pro ocenění a zajistit spolupráci 
podniku na ocenění. Tyto poznatky potom určují metodu, kterou budeme pro ocenění 
používat. Rozeznáváme tři základní skupiny metod pro ocenění: výnosová, tržní a 
majetková. 
Oceňování je službou, kterou si společnosti objednávají od specialistů a která jim 
přináší užitek. Znalec, který provádí ocenění, musí byt především znalcem podnikání. Jeho 
úkolem není pouze dosadit podniková čísla do nějakého vzorce. Musí tedy znát dané 
odvětví, ve kterém se podnik pohybuje a ekonomickou situaci země. Jeho úkolem je také 
odpovědně posoudit výhled do budoucna. 
Oceňování podniku se tvoří za účelem stanovení tržní hodnoty podniku, která se 
tvoří pro účel koupě či prodeje podniku nebo jeho části, vyplacení partnera, či sloučení 
obchodních společností. Dalším důvodem pro ocenění je hodnocení úspěšnosti podniku. 
Odpoví nám na otázku, zda podnik nemá velké rezervy ve financích či strategiích. 
Toto ohodnocení by tedy mělo vést ke zvýšení hodnoty podniku. Ocenění podniku je také 
  12 
důležité pro zjištění bonity podniku, která slouží pro získaní úvěru od bankovního ústavu. 
Proto je součástí oceňovaní i finanční analýza, která dotváří pohled na daný podnik. Pro 
stanovení hodnoty podniku se používá mnoho metod, které  musí především respektovat 
zákony, které se touto problematikou zabývají.  
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1. Cíle a metody práce 
Hlavním cílem diplomové práce je ocenění společnosti Agrovýkup, a.s.  k datu 31. 12. 2010.  
Dílčími cíly jsou teoretický rozbor problematiky oceňování podniků, provedení analýz 
vnitřního a vnějšího okolí podniku, finanční analýzy a samotné ocenění podniku.  
Teoretický rozbor byl proveden na základě odborné literatury týkající se problematiky 
oceňování podniků. Cílem teoretické části je objasnění základních pojmů používaných při 
oceňování podniků, deskripce základních používaných oceňovacích metod a nástin postupu 
ocenění.  
Součástí analytické části je strategická analýza a finanční analýza, které jsou důležitou 
součástí ocenění podniku. Cílem strategické a finanční analýzy je zhodnocení perspektivnosti 
oceňovaného podniku a posouzení finančního zdraví. Výsledky těchto analýz poté slouží 
k tomu, jakou zvolit oceňovací metodu.  
V další části práce je provedeno samotné ocenění, jehož cílem je zjistit tržní hodnotu 
podniku. Výběr metody ocenění, kterých existuje celá řada, závisí na úsudku oceňovatele, který 
by měl vycházet z výsledků strategické a finanční analýzy a z účelu ocenění. Neexistence 
závazného, univerzálního postupu může způsobit, že dva nezávislí oceňovatelé ocení tentýž 
subjekt různými hodnotami. V diplomové práci byl zvolen postup, který je doporučen v 
odborné literatuře. 
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2. Teoretická východiska diplomové práce 
2.1. Předmět ocenění – podnik 
V České republice je podnik definován v § 5 zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník. 
„Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze mají 
tomuto účelu sloužit.“1 
 
2.2. Proč oceňujeme podnik 
Potřeba ocenění podniku vzniká v souvislosti s určitými změnami a vyvstalými situacemi. 
V určitých případech nutnost ocenění podniku vychází z obchodního zákoníku, jindy si ho 
vyžádají sami vlastníci společnosti. Můžeme tedy rozlišovat následující podněty k ocenění 
podniků.2 
 
Ocenění související s vlastnickými změnami: 
 Koupě a prodej podniku na základě smlouvy o prodeji podniku 
 Nepeněžitý vklad do obchodní společnost 
 Ocenění v souvislosti s fúzí 
 Ocenění v souvislosti s rozdělením společností 
 Ocenění v souvislosti s nabídkou na převzetí 
 
Ocenění v případě že nedochází k vlastnickým změnám: 
 Změna právní formy 
 Ocenění v souvislosti s poskytnutím úvěru 
 Ocenění v souvislosti se sanací podniku či likvidací 
                                                
1 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, § 5, odst. 1) 
2 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2007, str.35 
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2.3. Zjišťovaná hodnota podniku 
V souvislosti s konkrétním případem, pro který je podnik oceňován, rozlišujeme různé 
hladiny hodnot. Tato informace o hledané žádoucí hodnotě pak ovlivňuje volbu metod pro 
ocenění. Rozlišují se následující hodnoty: 
 
Tržní hodnota: odpovídá na otázku, kolik by byl za podnik ochoten zaplatit běžný 
zájemce na trhu. Jedná se tedy o zjištění tržní hodnoty, jejíž definice zní: „Tržní hodnota je 
odhadnutá hodnota, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi dobrovolným 
kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými 
partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a 
bez nátlaku.“3 
 
Subjektivní (investiční hodnota) - Jedná se o hodnotu podniku při prodeji konkrétnímu 
kupujícímu. Rozdíl mezi tržní a subjektivní hodnotou spočívá v konkrétních podmínkách, 
přínosech, záměrech a očekáváních, které koupě podniku konkrétním kupujícímu přináší. 
Jinými slovy prodej padesátiprocentního podílu na společnosti s.r.o. bude mít jinou (vyšší) 
hodnotu pro vlastníka zbývajících padesáti procent než pro libovolného kupujícího na trhu. 
International Valuation Standards definují tuto hladinu hodnoty jako: „Hodnotu majetku 
pro konkrétního investora nebo třídu investorů pro stanovené investiční cíle. Tento 
subjektivní pojem spojuje specifický majetek se specifickým investorem, skupinou investorů 
nebo jednotou s určitými investičními cíli a/nebo kritérii. Investiční hodnota majetkového 
aktiva může být vyšší nebo nižší než tržní hodnota majetkového aktiva. Termín investiční 
hodnota by neměl být zaměňován s tržní hodnotou investičního majetku."3 
 
Objektivizovaná hodnota – Vzhledem k tomu, že hodnota není objektivní vlastností 
podniků, pracuje se s pojmem objektivizovaná hodnota. Ta vychází z potřeby 
jednoznačného a prokazatelného určení hodnoty podniku a vyžaduje se např. v případě 
žádosti o úvěr kde je prokazatelnost dat na prvním místě. Je definovaná následovně: 
                                                
3 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2007, str. 21 - 32 
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„Objektivizovaná hodnota představuje typizovanou a jinými subjekty přezkoumatelnou 
výnosovou hodnotu, která je stanovena z pohledu tuzemské osoby - vlastníka ( nebo skupiny 
vlastníků) neomezeně podléhající daním, přičemž tato hodnota je stanovena za 
předpokladu, že podnik bude pokračovat v neomezeném konceptu, při využití realistických 
očekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších vlivů působících na hodnotu podniku."4 
 
Komplexní přístup - Kolínská škola – Je kombinací předchozích postupů a rozeznává 
několik základních funkcí oceňování a spolu s tím i funkcí oceňovatele: 
 
 funkce poradenská 
 funkce dozorčí 
 funkce argumentační 
 funkce komunikační 
 funkce daňová 
 
Při funkci komunikační jde o to, poskytnout podklad pro komunikaci s veřejností, 
především s investory a bankami. Při funkci daňové je cílem poskytnou podklady pro 
daňové účely. Za nejdůležitější považujeme funkci poradenskou. Smysl této funkce je 
velice jednoduchý. Poskytnout kupujícím podklady a informace o: 
 
 maximální ceně, kterou ještě může zaplatit kupující, aniž by na transakci prodělal 
(mluvíme o hraniční hodnotě kupujícího) 
 minimální ceně, kterou ještě může prodávající přijmout, aniž by na prodeji prodělal 
(mluvíme o hraniční hodnotě prodávajícího)5 
 
                                                
4 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2007, str. 21 - 32 
5 tamtéž 
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2.4. Úvodní analýzy 
Samotnému oceňování předchází několik analýz, které oceňovateli pomohou lépe pochopit 
souvislosti týkající se problémů uvnitř podniku a také mu přiblíží jeho vnější okolí. 
 
Oceňování podniku tedy předchází: 
 analýza makroprostředí (např. SLEPT analýza – sociální faktory, legislativní 
faktory, ekonomické faktory, politické faktory, technologické faktory) 
 analýza mikroprostředí (např. SWOT analýza – identifikace základních 
charakteristických znaků podniku a odvětví, prognóza vývoje odvětví) 
 posouzení finanční situace podniku neboli finanční analýza6 
 
2.4.1. Finanční analýza 
Finanční analýza je nedílnou součástí ocenění podniku. Účelem finanční analýzy v rámci 
ocenění podniku je posouzení finančního zdraví podniku k okamžiku ocenění a vytvoření 
základu pro zpracování finančního plánu, ze kterého je pak stanovována výnosová hodnota.  
 
Postup finanční analýzy v rámci ocenění lze shrnout do těchto kroků:  
 Prověření úplnosti a správnosti vstupních údajů.  
 Sestavení analýzy základních účetních výkazů (horizontální a vertikální analýza).  
 Výpočet a vyhodnocení poměrových ukazatelů.  
 Zpracování souhrnného zhodnocení dosažených poznatků.7  
 
 
Zdroji dat pro finanční analýzu jsou výkazy finančního účetnictví – rozvaha, výkaz zisku a 
ztrát a výkaz cash flow. Kromě informací z účetní závěrky jsou zdroji informací pro 
                                                
6 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku., 1999. s.34 
7 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 157-158. 
  18 
finanční analýzu výroční zprávy, roční zprávy dle zákona o cenných papírech, data 
ratingových agentur, zprávy z auditu atd.8 
 
2.4.1.1. Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza absolutních ukazatelů sleduje změny absolutních hodnot ukazatelů v čase a také 
zjišťuje jejich relativní (procentní) změny.  
 
Horizontální analýza (analýza vývojových trendů) sleduje vývoj jednotlivých položek 
v čase, přičemž z těchto změn je možno vyvozovat i potenciální vývoj jednotlivých 
ukazatelů v budoucnosti. 
 
Vertikální analýza (analýza komponent) vyjadřuje strukturu (podíl) jednotlivých 
položek. Lze pomocí ní sledovat, jak se změnila struktura jednotlivých položek za 
sledované období.9 
 
2.4.1.2. Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele, nebo-li fondy finančních prostředků slouží k analýze a řízení finanční 
situace firmy. Nejčastěji jsou používány čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky a 
čisté peněžní pohledávkové finanční fondy.  
Základním rozdílovým ukazatelem pro ocenění je čistý pracovní kapitál, který je 
definován jako rozdíl mezi dlouhodobým kapitálem a dlouhodobým majetkem a 
představuje část oběžného majetku, která je financována dlouhodobým kapitálem. Čím má 
podnik větší čistý pracovní kapitál, tím lépe by měl být schopen uhradit své finanční 
závazky. Je-li hodnota ČPK záporná, jedná se o tzv. nekrytý dluh. 10 
  
                                                
8 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004. s. 15. 
9 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009. s. 158-159. 
10 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 35-40. 
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Čisté pohotové prostředky 
Některá z oběžná aktiva jsou málo likvidní. Používá se proto tento ukazatel, který počítá 
pouze s hotovostí a peněžními prostředky na běžných účtech. Tyto prostředky jsou nejvíce 
likvidní.11  
 
2.4.1.3. Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele vyjadřují poměr mezi dvěma absolutními ukazateli (skupinou 
ukazatelů) a umožňují srovnávat podniky. 
Poměrové ukazatele lze členit na tyto skupiny:  
 ukazatele likvidity,  
 ukazatele rentability,  
 ukazatele zadluženosti,  
 ukazatele aktivity.  
 
Ukazatele rentability  
Ukazatele rentability (výnosnosti, ziskovosti) poměřují zisk a výši podnikových zdrojů. 
Výsledkem je výnosnost vloženého kapitálu. Ukazatele rentability slouží k hodnocení 
celkové efektivnosti dané činnosti a v čase by měly mít rostoucí tendenci.  
 
ROI - ukazatel rentability vloženého kapitálu udává, kolik provozního zisku připadá na 
1 Kč vloženou investory. Doporučené hodnoty se pohybují v rozmezí 12 – 15%. 
 
ROA - ukazatel rentability aktiv vyjadřuje ziskovost celkových aktiv. Standardní 
hodnoty se pohybují kolem 9 %. Čím vyšší ukazatel je, tím je situace pro firmu 
příznivější.12 
                                                
11 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 35-40. 
12 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004. s. 63-65. 
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ROE - ukazatel rentability vlastního kapitálu měří výnosnost vlastního kapitálu, tj. jak 
velký zisk přinese vlastníkovi jednotka vloženého vlastního kapitálu. Hodnoty tohoto 
ukazatele by se měly pohybovat několik % nad úrovní dlouhodobě úročených vkladů (např. 
státní dluhopisy). Doporučené hodnoty se však pohybují kolem 15% a i zde platí, že čím 
vyšší budou, tím lepší. Další podmínkou správného vývoje společnosti je, že by ROE mělo 
být vyšší než ROA. Jen tak je zajištěno kladné působení finanční páky. 
 
ROS - ukazatel rentability tržeb vyjadřuje kolik zisku vytvoří 1 Kč tržeb. Doporučených 
hodnot dosahujeme v rozmezí 2 – 6 %.13 
 
 
Ukazatele aktivity  
Na základě ukazatelů aktivity se zjišťuje efektivnost hospodaření podniku se svým 
majetkem. 
 
Obrat celkových aktiv vyjadřuje počet obměn (obrátek aktiv) za určitý časový interval. 
Obecně se za žádoucí považují hodnoty vyšší než 1,5.  
 
Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby nevyužité a uložené na 
skladě, tj. jak dlouho jsou vázány v podnikání do doby spotřeby. Čím delší je tento časový 
úsek, tím méně efektivně jsou zásoby využívány. Porovnává se s odvětvovým průměrem. 
 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje dobu, za kterou jsou pohledávky v průměru spláceny. 
Tedy dobu, po kterou má podnik finanční prostředky zadržené v pohledávkách a nemůže s 
nimi volně disponovat.  
 
                                                
13 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004. s. 63-65. 
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Doba obratu závazků vyjadřuje průměrnou dobu, po níž společnost odkládá platbu svých 
závazků, tj. dobu provozního úvěru. Tento ukazatel by měl dosáhnout minimálně hodnoty 
doby obratu pohledávek. 
 
 
Ukazatele zadluženosti  
Ukazatele zadluženosti popisují vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování a měří 
rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy. Zadluženost není pouze negativní 
charakteristikou firmy. Růst zadluženosti může přispět k celkové rentabilitě a tedy i k vyšší 
tržní hodnotě firmy, avšak zvyšuje riziko finanční nestability. 
 
Celková zadluženost se vypočítá jako podíl cizích zdrojů a celkových aktiv. Čím nižší je 
celková zadluženost, tím je větší bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě 
likvidace. Vyšší hodnoty tohoto ukazatele však mohou mít i pozitivní dopad v podobě tzv. 
finanční páky. Doporučené hodnoty pro tento ukazatele jsou 0,3 – 0,6. 
 
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát je zisk před nákladovými úroky a před 
zdaněním větší než nákladové úroky. Neexistuje pevně stanovená hranice, která označuje 
ještě dostačující nebo již nedostačující hodnotu tohoto ukazatele, ale obecně se soudí, že 
čím vyšší hodnoty úrokové krytí, tím lépe.  
 
Doba splácení dluhu 
Ukazatel doby splácení dluhu nám vyjadřuje, za jak dlouho by byla společnost vlastními 
silami schopna splatit své dluhy při současné výkonnosti. Průměrná hodnota splácení 
závazků by se měla pohybovat od 3 do 8 let.14 
 
 
 
                                                
14 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 66-69. 
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Koeficient samofinancování (finanční samostatnost) vyjadřuje podíl vlastního kapitálu z 
celkového kapitálu a nepřímo vypovídá o dluzích na peněžní jednotku. Čím vyšších hodnot 
tento ukazatel nabývá, tím lepší má podnik možnosti financování. 15  
 
 
Ukazatele likvidity  
Likvidita vyjadřuje schopnost společnosti získat prostředky pro úhradu závazků přeměnou 
jednotlivých složek majetku do hotovostní formy tj. na peněžní hotovost dříve, než jsou 
splatné závazky, které tyto složky majetku finančně kryjí.  
Ukazatele likvidity představují podíl toho, čím je možné zaplatit, a toho, co je třeba 
zaplatit. Nutno podotknout, že v oblasti zemědělství, tedy oblasti ve které sledovaný podnik 
působí, se lze setkat s jinými hodnotami. Vypočtené hodnoty u takovýchto podniků se často 
pohybují pod hranicí doporučených hodnot. 
 
Běžná likvidita (current ratio, likvidita 3. stupně) zjišťuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva 
krátkodobé závazky společnosti. Znamená to, kolikrát je společnost schopna uspokojit své 
věřitele, kdyby proměnila svá krátkodobá aktiva v daném okamžiku v hotovost. Standardní 
hodnotou likvidity 3. stupně je 2,5, přičemž u finančně zdravých společností se hodnota 
ukazatele pohybuje mezi 2 až 3. Za postačující se ale považuje hodnota mezi 1,0 a 2,0 
(1,5). Hodnota nižší než 1 pro podnik většinou znamená, že krátkodobými zdroji financuje 
dlouhodobý majetek, nemá dostatek pohotových zdrojů k vyrovnávání dluhů, které má 
uhradit v nejbližší době. 
 
Pohotová likvidita (quick ratio, likvidita 2. stupně) se od okamžité likvidity liší tím, že ke 
krytí krátkodobých závazků používá i krátkodobé pohledávky a krátkodobé cenné papíry. 
Hodnota tohoto ukazatele by neměla klesnout pod 1.  
 
                                                
15 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 66-69. 
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Okamžitá likvidita (cash ratio, likvidita 1. stupně) měří schopnost podniku hradit své 
právě splatné závazky. Likvidita je zajištěna při hodnotě alespoň 0,2. Hodnota větší než 1 
vyjadřuje, že podniku je schopen okamžitě splatit veškeré své krátkodobé závazky. 16 
 
 
2.4.1.4. Analýza provozních ukazatelů 
Provozní ukazatele jsou zaměřeny dovnitř firmy a uplatňují se tedy ve vnitřním 
řízení. Napomáhají vedení firmy sledovat a analyzovat vývoj základní aktivity firmy. 
 
Mzdová produktivita 
Udává, kolik výnosů připadne na 1 Kč vyplacených mezd. Při trendové analýze by 
měl mít ukazatel rostoucí tendenci. Pokud dosadíme do čitatele přidanou hodnotu, 
vyloučíme vliv nakupovaných surovin, energií a služeb. 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty 
Produktivita práce počítaná z přidané hodnoty udává, kolik peněžních jednotek 
vytvořené přidané hodnoty připadá na pracovníka firmy. 
 
Produktivita práce z tržeb 
Ukazuje, kolik tisíc Kč výkonů přináší společnosti jeden zaměstnanec. 17 
 
 
 
 
 
                                                
16 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 51-54. 
17 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 63-65. 
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2.4.1.5. Analýza soustav ukazatelů 
 Rozdílové a poměrové ukazatele charakterizují pouze určitý úsek činnosti firmy. Snaha o 
posouzení její celkové finanční situace vedla k vytvoření soustav ukazatelů, často 
označovaných jako analytické systémy nebo modely finanční analýzy. 
 
Altmanova formule bankrotu (Z-scóre) 
K analýze finančně ekonomické situace byly použity tzv. účelové výběry ukazatelů a to 
konkrétně bankrotní model - Altmanova formule bankrotu (Z-skóre). Altmanova formule 
bankrotu vychází z diskriminační analýzy uskutečněné koncem 60. a v 80. letech 20. století 
u desítek zbankrotovaných a nezbankrotovaných amerických firem. Význam indexu 
spočívá v možnosti předvídání finanční situace firem. Uspokojivou finanční situaci firmy 
indikuje hodnota ukazatele větší než 2,9. Při vypočítané hodnotě od 1,2 do 2,9 hovoříme o 
tzv. nevyhraněné finanční situaci (tzv. šedá zóna). Je-li hodnota Z-skóre menší než 1,2, 
signalizuje to velmi silné finanční problémy firmy a tehdy je třeba zamyslet se nad otázkou 
možného bankrotu firmy. 
 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4+ 0,998 X5 
 
Kde: 
X1 = Čistý pracovní kapitál / Aktiva celkem 
X2 = Nerozdělený výsledek hospodaření minulých let / Aktiva celkem 
X3 = EBIT / Aktiva celkem 
X4 = Účetní hodnota vlastního kapitálu / Cizí zdroje 
X5 = Tržby celkem / Aktiva celkem 18 
 
 
 
 
                                                
18 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 129. 
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Index IN01 
Index IN 01 je dalším z modelů komplexního hodnocení finanční situace podniku. 
Je méně známý než Altmanův index finančního zdraví, ale má větší vypovídací schopnost. 
Slouží pro hodnocení finančního zdraví českých podniků. Při hodnotě ukazatele větší než 
1,77 podnik tvoří hodnotu – nachází se v oblasti prosperity; při hodnotě menší než 0,75 
netvoří, ale spíše ničí hodnotu – nachází se v oblasti bankrotu a při hodnotách mezi těmito 
hranicemi není situace jednoznačná – oblast šedé zóny, rozhodně ne však příliš dobrá. 
Index IN 01 byl stanoven na základě údajů z 1 698 českých průmyslových podniků. 
 
IN01 = 0,13 X1 + 0,04 X2 + 3,92 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5 
 
Kde: 
X1 = Celková aktiva / Cizí zdroje 
X2 = EBIT / Nákladové úroky 
X3 = EBIT / Celková aktiva 
X4 = Výnosy / Celková aktiva 
X5 = oběžná aktiva / krátkodobé závazky +krátkodobé bankovní úvěry19 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
19 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 131. 
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2.5. Metody ocenění podniku 
V praxi je možné pro oceňování podniků použít celou řadu metod. To, jakou možnost 
zvolíme souvisí vždy s účelem, pro který je podnik oceňován a rovněž s podmínkami 
konkrétního podniku. Obvykle se zdají nejvhodnější metody výnosové, jindy vzhledem ke 
krátké existenci podniku, či podnikatelské činnosti, která ještě plně nebyla zahájena, nelze 
výnosové metody použít. V následující části je uveden popis jednotlivých metod a principů 
na kterých jsou založeny. 
 
2.5.1. Metody založené na analýze trhu 
Metody založené na analýze trhu vychází z aktuálních cen akcií nebo z tržního porovnání. 
Informace lze běžně získat z kapitálového trhu, zejména pak z trhu akciového. Je nutné, 
aby byl kapitálový trh rozvinutý a dostatečně průhledný, aby nám umožnil pracovat se 
spolehlivými daty. Metody založené na analýze trhu jsou nejčastěji používané u akciových 
společností, jejichž akcie jsou běžně obchodovány. V případě podniků se tedy jedná často o 
situaci, kdy oceňujeme akciové společnosti s kotovanými akciemi, které jsou běžně 
obchodovány. Tržní kapitalizaci získáme, pokud vynásobíme aktuální akciový kurz počtem 
akcií. Pro získání tržní hodnoty podniku je nutné vzít v potaz volatilitu akciového kurzu. V 
praxi se vychází z průměrné ceny za poslední období. Věcí zkušenosti znalce a charakteru 
trhu je pak délka tohoto období. U jiných druhů společností lze využít tržního porovnání. 
Zde však narážíme na problém nalezení vhodných podniků, které mají podobná aktiva. 20 
 
2.5.2. Metody majetkové 
2.5.2.1. Likvidační hodnota 
Likvidační hodnota představuje množství peněz, které lze získat prodejem jednotlivých 
aktiv společnosti. Tato hodnota plní tyto základní funkce: 
 
                                                
20 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 1999. str.116 
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 Tvoří dolní hranici hodnoty podniku. Pokud tedy vyjde například metodou 
diskontovaných peněžních toků hodnota nižší než likvidační, měla by být za 
hodnotu podniku určena hodnota likvidační. 

 Pokud se rozhodujeme o sanaci, měli bychom určit jak hodnotu likvidační, tak i 
hodnotu výnosovou vypočítanou z finančního plánu, který by zahrnoval sanační 
opatření. K sanaci bychom pak měli přistoupit, pokud výnosová hodnota bude vyšší 
než likvidační. 
 
2.5.2.2. Majetkové ocenění za předpokladu pokračování podniku 
Základem je ocenit každou položku aktiv. Souhrnem těchto aktiv po odečtení závazků a 
veškerých dluhů dostaneme hodnotu vlastního kapitálu. Při tomto oceňování používáme 
účetní, likvidační nebo reprodukční ceny. 
 
Účetní hodnota 
Nejprůkazněji a nejjednodušeji se jeví využití informací z bilance (rozvahy) podniku. 
Hodnota vlastního kapitálu se rovná aktiva mínus cizí kapitál. Nevýhodou této hodnoty je, 
že hodnoty jednotlivých položek účetních výkazů často neodpovídají jejich reálné hodnotě. 
Přestože se s pomocí opravných položek můžeme více přiblížit skutečné hodnotě, v případě 
dlouhodobého majetku, který musí být veden v historických pořizovacích (resp. 
zůstatkových) cenách, nám jejich hodnotu zkreslují, neboť aktuální cena tohoto 
dlouhodobého majetku je odlišná. Tato metoda je obvykle doplňující metodou. 21 
 
Substanční hodnota 
Základním majetkovým oceněním je substanční hodnota. Použijeme ji za předpokladu, že 
podnik bude dále pokračovat ve své činnosti. Podstatou této metody je, že jednotlivé 
majetkové složky oceňujeme k datu ocenění a podle poměrně objektivních pravidel. 
                                                
21 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 1999. str.118 
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Hodnoty jednotlivých aktiv snižujeme podle patřičného opotřebení a tím se výsledná 
hodnota stane více reálnější. Hodnotu nákladů na znovupořízení lze získat z historických 
dat, která upravíme cenovým indexem k datu ocenění, z podkladů cen od výrobců (z 
ceníků) apod. 
 
Výpočet substanční hodnoty 
Vlastní stanovení substanční hodnoty probíhá podle následujícího schématu: 
Stálá aktiva 
a. Pozemky a komunikace 
b. Budovy a stavby 
c. Stroje a zařízení 
d. Finanční investice 
+ Oběžná aktiva 
a. Zásoby 
b. Pohledávky 
c. Peníze 
 
Brutto substanční hodnota (aktiva celkem) 
 
- Cizí zdroje celkem 
a. Krátkodobé závazky 
b. Dlouhodobé závazky 
c. Rezervy 
 
Netto substanční hodnota (vlastní kapitál v tržní hodnotě)22 
                                                
22 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 1999. str.119 
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2.5.3. Metody výnosové 
Výnosové metody jsou v praxi nejpoužívanější. Jedná se o ocenění na základě analýzy 
výnosů. Výnosový přístup však vždy vyžaduje dostupnost časové řady ekonomických 
výsledků, buď budoucí prognózu (pro metodu DCF) nebo výsledky dosahované v minulosti 
(pro metodu kapitalizovaných čistých výnosů). Z toho důvodu je jejich použití omezeno na 
podniky, jejichž hodnota pramení z podnikatelské činnosti a jejich pravidelných výnosů. U 
podniků, jejichž hodnota spočívá v majetku, např. z důvodu krátké existence, kdy 
podnikatelská činnost ještě nebyla plně zahájena, není možné výnosové metody použít. 
Rovněž musí být splněn předpoklad neomezeného trvání podniku (going concern). 
 
2.5.3.1. Metoda diskontovaného peněžního toku (DFC) 
Metoda DCF je nejpoužívanější výnosovou metodou oceňování podniků. Rozlišujeme tři 
varianty ocenění touto technikou v závislosti na tom, co je výsledkem ocenění:  
 metoda entity (hodnota podniku jako celku) 
 metoda equity (hodnota vlastního kapitálu společnosti) 
 metoda APV(upravená současná hodnota).23  
 
Postup stanovení hodnoty podniku metodou DFC entity 
U metody DFC je východiskem vždy volný peněžní tok. V případě DFC entity se volným 
peněžním tokem rozumí tvorby peněžních prostředků, které jsou k dispozici vlastníkům 
(akcionářům) a věřitelům (v podobě splátek úvěrů a úroků). Proto někdy používáme 
označení peněžní toky do firmy (FCFF = free cash flow to firm) nebo označení peněžní 
toky pro vlastníky a věřitele.  
 
  ttttt investickapitáluníhopračistéhoodpisyTEBITFCFF  cov1  
 
Kde:  T  sazba daně 
                                                
23 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2003. str. 150 - 160 
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Metoda DFC entity probíhá ve dvou fázích. V první fázi se určí celková hodnota podniku 
diskontováním peněžních toků plynoucích z hlavního provozu podniku. Celkovou 
hodnotou podniku myslíme součet upraveného pracovního kapitálu a dlouhodobých aktiv 
(nebo z pohledu pasiv se jedná o součet vlastního kapitálu a úročeného cizího kapitálu). 
V druhé fázi se celková hodnota provozu podniku sníží o hodnotu úročených dluhů k datu 
ocenění. Nové dluhy, které budou teprve přijaty nebere ocenění v úvahu. Metoda DCF totiž 
v první řadě počítá s plným financováním z vlastních zdrojů. V závěrečné fázi oceňování se 
k provozní hodnotě vlastního kapitálu přičte hodnota neprovozních aktiv k datu ocenění. 
 
Hodnotu podniku celkem  bH  určíme pomocí obecného výrazu: 
 
tn
t
ktb iFCFH


 
1
1  
Kde: tFCF   volné cash flow v roce v roce t 
 ki   kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní míra) 
 n  počet let předpokládané existence podniku 
 
V praxi ovšem předpokládáme, že podnik bude existovat nekonečně dlouho („going 
concern“) Pro takto dlouhé období je ale nemožné plánovat peněžní toky pro jednotlivá 
léta. Odborná literatura řeší tento problém dvěma způsoby: 
 standardní dvoufázová metoda (zpracována v diplomové práci) 
 metody založené na odhadu průměrných temp růstu 
 
Dvoufázová metoda 
Vychází se z jednoduché představy, že budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. První fáze 
zahrnuje období, pro které je oceňovatel schopen vypracovat prognózu volného peněžního 
toku pro jednotlivá léta. Druhá fáze pak obsahuje období od konce první fáze do 
nekonečna. Hodnota podniku za období druhé fáze se někdy označuje jako pokračující 
hodnota. 
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Hodnota podniku podle dvoufázové hodnoty se vypočítá takto: 
 
 
 Tk
tT
t
ktb
i
PH
iFCFH





1
1
1
 
Kde: T  délka první fáze v letech 
 PH  pokračující hodnota 
ki  kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných vážených nákladů 
kapitálu 
  
Obrázek 1 - dvoufázová metoda 24 
 
 
Je třeba rozhodnout, jak dlouhé bude vlastní prognózované období a od jaké doby budeme 
počítat s pokračující hodnotou. Pro délku první fáze doporučujeme volit tak dlouhou dobu, 
aby bylo možné předpokládat, že oceňovaný podnik dosáhne v tomto období určitou 
stabilitu svých obchodů. Praktické doporučení zní 5 až 7 let. 
V druhé fázi se již nesestavuje roční plán, ale definují se předpoklady vývoje 
volného peněžního toku. Pro tuto fázi je typické, že základní parametry, o které se opírá 
výpočet pokračující hodnoty, jsou stabilní, růst podniku je konstantní, stabilní je míra 
investic i výnos nových investic. „Pro toto období se stanoví tzv. prognózovaná 
                                                
24 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2003. str. 158 
Prognóza 
Pokračující 
hodnota 
1. fáze 2. fáze 
T 
0t  
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(pokračující hodnota). Tato hodnota má při ocenění podniku důležitou roli: při délce první 
etapy pět let, dosáhne podíl pokračující hodnoty 80 % na celkovém výnosovém ocenění 
podniku, v případě deseti let, dosáhne pokračující hodnota stále ještě kolem 60 %-ního 
podílu na celkovém výnosovém ocenění podniku. Až při patnácti letech se podíl obou fází 
zhruba vyrovná.“ 
 
 Výpočet pokračující hodnoty pomocí Gordonova vzorce 
 
Pokračující hodnota v čase 
gi
FCF
T
k
T

 1  
Kde: T  poslední rok prognózovaného období 
 ki   průměrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra 
g předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé 
druhé fáze, tj. do nekonečna 
 FCF  volný peněžní tok 
 
Podmínkou platnosti vzorce je, aby bylo ki > g. 
 
Zdůrazněme, že do výpočtu tohoto vzorce je třeba použít odhad volného cash flow pro rok 
T + 1, tedy pro první rok, kdy již není k dispozici plán. Pokud poslední rok plánu (rok T) 
neobsahuje nějaké mimořádné podmínky, stanoví se tento odhad obvykle jako:25 
 
 gFCFFCF TT  11  
 
 
 
 
                                                
25 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2003. str. 150 - 160 
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Diskontní míra 
Důležitým bodem celkového výpočtu je určení diskontní míry, tedy průměrných vážených 
nákladů kapitálu (WACC, weighted average capital costs). 
 
WACC = )1( dnCK  K
VK
n
K
CK
ZVK )(  
 
Kde: CKn   náklady na cizí kapitál 
 d  sazba daně z příjmu 
 CK  tržní hodnota úročeného cizího kapitálu vloženého do podniku 
 )(ZVKn   náklady na vlastní kapitál 
 VK  tržní hodnota vlastního kapitálu 
 K  celková tržního hodnota investovaného kapitálu 
 
Nejproblematičtější částí je určení nákladů na vlastní kapitál. Pro jejich určení se nejčastěji   
používá model CAPM. Nejmodernější metody doporučují použití následujícího vztahu: 26 
 
RPZRPTrn fVK    
 
Kde: VKn   odhad nákladů vlastního kapitálu 
 fr   aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA 
  odvětvové   přenesené z USA a upravené na zadlužení v tržních 
cenách konkrétního podniku 
RPT riziková prémie kapitálového trhu, doporučuje se používat prémii 
z trhu USA 
 RPZ  riziková prémie země 
                                                
26 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2003. s. 198. 
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2.5.3.2. Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
Metoda kapitalizovaných čistý výnosů patří mezi výnosové metody oceňování podniků. 
Výhodou této metody je fakt, že výpočet vede přímo k zjištění hodnoty vlastního kapitálu 
společnosti. Za nezbytné se předpokládá dostupnost řady minulých hospodářských výnosů. 
Tyto výsledky jsou skutečně dosažené hodnoty z minulých období. Eliminuje se tak do jisté 
míry subjektivní pohled na budoucí vývoj podniku, který je typický pro metodu DCF. 
Zmíněnou řadu hospodářských výsledků před zdaněním je následně třeba upravit, abychom 
dostali trvale odnímatelný čistý výnos. 
  
Pro odhad odnímatelného čistého výnosu může být použita analytická metoda, nebo 
paušální metoda. Analytická metoda je postavena na prognóze budoucích výsledků 
hospodaření. Její princip je tedy podobný jako u metody diskontovaného cash flow. 
Očekávaný výnos se však kalkuluje z upravených budoucích výsledků hospodaření, 
namísto budoucích peněžních toků. Pro výpočet lze použít dvoufázovou, nebo třífázovou 
metodu. 
Paušální metoda naopak spočívá v úpravě řady minulých hospodářských výsledků 
na srovnatelnou úroveň. Je tedy založena na výnosovém potenciálu podniku k datu ocenění. 
Předpokládá se rovněž, že výnosový potenciál bude možné udržet investicemi ve výši 
odpisů. Výhodou této metody je fakt, že vede přímo k zjištění hodnoty vlastního kapitálu 
společnosti. Ocenění touto metodou začíná úpravou hospodářského výsledku a to 
následujícím způsobem:27 
 
 Vyloučíme náklady a výnosy spojené s majetkem, který není provozně potřebný. 
Tento majetek bude na závěr připočten k ocenění; 
 Vyloučíme jednorázové vlivy, jako prodej nepotřebného majetku, mimořádné 
výnosy a náklady; 
 Nepravidelné, ale opakující se výnosové a nákladové položky je vhodné 
zprůměrovat; 
                                                
27 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2007. str. 257 - 278 
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 Vyloučíme rovněž tvorbu a rozpouštění rezerv; 
 Vyloučíme odpisy vykázané v minulých výkazech, abychom získali výsledek před 
odpisy; 
 Rovněž je třeba vyloučit vliv metodických změn účtování 
 
Poté následuje úprava na srovnatelnou cenovou hladinu, tedy na současnou cenovou úroveň 
dle inflačních koeficientů zveřejňovaných např. Českým statistickým úřadem. Trvale 
odnímatelný čistý výnos je tedy vypočten jako vážený průměr historických hodnot 
upraveného hospodářského výsledku. 
 
Následuje určení trvale odnímatelného čistého výnosu. Jde o velikost prostředků, které 
mohou vlastníci společnosti odčerpat, aniž by byla dotčena struktura podniku. Pro jeho 
určení je třeba od výše uvedeného výsledku, po úpravě na srovnatelnou cenovou hladinu, 
dále odečíst průměrnou výši odpisů z důvodu předpokládaných udržovacích investic na 
úrovni odpisů a rovněž daň. Pro získání hodnoty podniku na úrovni vlastního kapitálu je 
třeba takto zjištěný trvale odnímatelný čistý výnos podělit stanovenou kapitalizační 
úrokovou mírou. Pro výpočet se použije vzorec pro věčnou rentu:28 
 
Trvale odnímatelný čistý výnos = ttt
K
t
qČVq 

/
1
 
Kde: tq   váhy, které určují význam čistého výnosu za určitý rok 
 K  počet minulých let zahrnutých do výpočtu 
 tČV   minulé upravené čisté výnosy 
 
Hodnotu vlastního kapitálu podniku následně určíme podle vzorce: 
 
)(/. ZVKn nVTČH   
                                                
28 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2007. str. 257 - 278 
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Kde: TČV  trvale odnímatelný čistý výnos 
)(ZVKn  kalkulovaná úroková míra (minimální požadovaná míra návratnosti, 
tedy náklady na vlastní kapitál)29 
 
 
2.5.3.3. Metoda ekonomické přidané hodnoty  (EVA) 
Ocenění pomocí ekonomické přidané hodnoty (EVA) je tržně orientované. Provádí se 
především z pohledu investora. Stejně jako v případě metody DCF můžeme ocenění 
provést na úrovni entity (hodnota podniku jako celku), equity (hodnota vlastního kapitálu 
společnosti) a APV (upravená současná hodnota). Hodnota operačních aktiv (tj. provozně 
potřebných aktiv) je zde dána součtem: 
 
Čistá operační aktiva (NOA) + tržní přidaná hodnota (MVA, tedy současná hodnota 
budoucí EVA) = tržní hodnota operačních aktiv. 
 
Ocenění podniku pro vlastníky získáme po odečtení závazků: Tržní hodnota operačních 
aktiv + hodnota neoperačních aktiv - tržní hodnota úročených závazků = tržní hodnota 
vlastního kapitálu. Celkový postup ocenění lze matematicky vyjádřit vzorcem:30 
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29 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2007. str. 257 - 278 
30 MAŘÍK, M. a MAŘÍKOVÁ, P. Moderní metody hodnocení výkonnosti a oceňování podniku. 2005 
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Kde: nH   hodnota netto vlastního kapitálu podniku 
 tEVA   EVA v roce t 
 0NOA   čistá operační aktiva k datu ocenění 
 T  počet let explicitně plánovaných EVA 
 WACC průměrné vážené náklady kapitálu 
 0D                   hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
0A   neoperační aktiva k datu ocenění 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  38 
3. Analýza stávající situace 
3.1. Charakteristika analyzovaného podniku 
Obrázek 2 – Logo firmy (zdroj 9) 
 
 
 
 
 
 
Název subjektu:     Agrovýkup, a.s. 
Sídlo:   Moravské Budějovice, Bezručova 
1125, PSČ 676 02 
Den zápisu do OR:    12. 07. 1996 
IČO:       25305107 
DIČ:       CZ25305107 
Právní forma:     akciová společnost 
Internet:      http://www.agrovykup.cz/ 
Základní kapitál:    50 000 000,- Kč 
Hlavní činnosti:   výroba krmiv a krmných směsí, 
obchodní činnost, nákladní doprava 
Statutární orgán:     představenstvo 
Předseda představenstva:   Ing. Jan Macálka 
Prokurista a ředitel:    Jaromír Konvalina 
Předseda dozorčí rady:     Zdeněk Šplíchal 
Představitel vedení systému jakosti:  Ivana Lehoczká 
(Zdroj: Zpracováno na základě informací z www.justice.cz a materiálů poskytnutých 
podnikem) 
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3.1.1. Popis společnosti 
Záměrem společnosti Agrovýkup, a.s. bylo od začátku svého působení poskytovat služby 
zemědělcům v celé jejich šíři. Po třech letech začaly být poměrně stabilní všechny 
ukazatelé ze základních činností. K těm patří výroba krmných směsí, obchod s rostlinnými 
komoditami, dodávky hnojiv a chemie, dodávky nafty a také provoz dopravy a 
opravárenství. Kromě splacení ceny majetku podnik provedl investice a opravy majetku v 
hodnotě 120 milionů Kč. Důraz je kladen i na zlepšování pracovního prostředí svých 
zaměstnanců a zkulturňování jejich práce. 
V podniku se neustále snaží o zvyšování jakosti svých výrobků pomocí investic. 
Důležitou věcí bylo zavedení systému řízení jakosti podle požadavků normy ČSN EN IS0 
9002:95. Toto zadání se od roku 1999 podařilo dotáhnout i do předání certifikátu v březnu 
2001. V září roku 2003 byla společnost úspěšně certifikována dle nové normy ČSN EN 
ISO 9001:2001. Tento systém řízení jakosti významně přispívá k budování moderní 
obchodní a výrobní firmy. Pro další zvyšování kvality a bezpečnosti výrobků se firma 
rozhodla v roce 2007 zavést HACCP - Hazard Analysis Critical Control Points Systém 
(analýza nebezpečí a kritické body). (zdroj 15) 
 
Obrázek 3 – Firemní prostory (zdroj 9) 
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3.1.2. Historie společnosti 
V roce 1994 se sdružili prvovýrobní zemědělci z okresů Znojmo, Třebíč, Jindřichův Hradec 
a Jihlava v okruhu regionu Moravské Budějovice a ve veřejné soutěži koupili středisko 
Zemědělského zásobování a nákupu Moravské Budějovice. 
Po dvou letech provozování tohoto zařízení ve formě volného sdružení, nesoucí 
název ZEMSPOL DEŠNÁ, byl dovršen původní záměr a od roku 1997 na tomto majetku 
hospodaří akciová společnost Agrovýkup. Na majetkových poměrech, a to je velmi 
důležité, se od roku 1995 nic nezměnilo a Agrovýkup vlastní stále prvovýrobní zemědělci a 
to jak právnické osoby, tak i osoby fyzické. Není mnoho podniků v republice podnikajících 
jako nadstavba prvovýroby, kde zemědělci mají přímý vliv. (zdroj 15) 
 
3.1.3. Předmět podnikání 
 výroba krmiv a krmných směsí 
 obchodní činnost 
 silniční motorová doprava nákladní 
 nákup, prodej a skladování paliv a maziv 
 provozování čerpacích stanic s palivy a mazivy 
 
V oblasti autodopravy poskytuje firma tyto služby 
 výroba zemědělských strojů 
 opravy pracovních strojů 
 opravy ostatních dopravních prostředků 
 opravy silničních vozidel 
 opravy karosérií 
 zprostředkovatelská činnost 
 přeprava krmných směsí volně ložených 
 přeprava sypkých materiálů 
 přeprava tahačem se sklopným i valníkovým návěsem 
 opravy automobilů 
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 příprava vozidel na STK včetně provedení STK 
 prodej náhradních dílů 
 výměna olejů 
 
Prodej paliv a maziv 
 čerpací stanice rozšířila služby našim zákazníkům i ostatním spotřebitelům 
 provádíme nákup a prodej paliv a maziv 
 při odběru nafty nad 3000 litrů možnost přímé dodávky k zákazníkovi za velmi 
příznivé ceny 
 
Agrochemie 
 distribuce chemických přípravků k zákazníkovi v co nejkratší době 
 poradenská služba, stanovení vhodné kombinace přípravků a agrotechnického 
termínu ošetření 
 možnost vykládky pevných a kapalných hnojiv pro jiné podniky 
 
Poradenství 
 poradenská činnost pro účelné využívání kompletních krmných směsí a 
doplňkových krmiv 
 úpravy a optimalizace výrobních receptur krmných směsí 
 rozbory krmiv a krmných směsí v podnikové laboratoři s následným vyhodnocením 
výsledků 
 hodnocení užitkových parametrů (přírůstek, spotřeba krmné směsi na kilogram 
přírůstku a procento úhynu) chovů a výkrmů hospodářských zvířat. (zdroj 15) 
 
3.1.4. Vize společnosti 
Vize společnosti Agrovýkup, a.s. je rozvíjet výrobní a obchodní činnosti v oblasti služeb 
pro zemědělskou prvovýrobu, průběžně zajišťovat stálou konkurenceschopnost svých 
výrobků a lepší uspokojování svých zákazníků. Další vizí je posílení obchodního postavení 
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organizace a pozitivní působení na dodavatele. K tomu má napomáhat i snižování emise 
skleníkových plynů při vlastních činnostech. 
 
3.1.5. Počty zaměstnanců 
Jak ukazuje následující tabulka, v letech 2005 a 2006 docházelo k velkému propouštění 
zaměstnanců. To bylo způsobeno především úbytkem práce a zlepšenou hospodářskou 
politikou podniku. V následujících letech se počty ustálily a pohybovaly se okolo hranice 
50 zaměstnanců. 
Tabulka 1 - Počty zaměstnanců v letech 2005 – 2010 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Počet zaměstnanců 90 90 69 50 48 50 55 
(zdroj: převzato z výročních zpráv) 
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3.1.6. Organizační schéma společnosti 
Obrázek 4 – Organizační schéma společnosti (zdroj: poskytnuto firmou) 
  
  44 
3.1.7. Strategická analýza společnosti 
3.1.7.1. Porterův pětifaktorový model 
Obrázek 5 - Porterův pětifaktorový model (zdroj: vlastní tvorba) 
 
 
 
Konkurenční rivalita 
V okruhu asi 80 km, což je vyčíslitelný okruh rozvozu, lze brát v úvahu konkurenty se 
stejným obchodním a výrobním potenciálem. 
ZZN Jihlava (celková skladovací kapacita 60 000 tun), ADW Krahulov (celková 
skladovací kapacita 79 000 tun), Agrodružstvo Jevišovice a AGROPODNIK Velké 
Meziříčí. Z menších konkurentů, jsou to kromě vlastních výrobců krmných směsí 
v zemědělských podnicích, výrobny kooperující, kterých je v okruhu asi pět.  
Především je nutno říci, že je veliký přebytek výrobních kapacit, a tím dochází k ostrému 
konkurenčnímu boji. Na trhu je tedy silná rivalita mezi firmami. Bariéry odchodu z odvětví 
jsou vysoké (firma vlastní nákladná zařízení, stroje, haly a stavby). 
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Riziko vstupu potenciálních konkurentů 
Na podnik takovéhoto typu jsou kladeny vysoké kapitálové požadavky, například na 
vybavení speciálními zařízeními halami, budovami a skladovacími prostory (silo), což 
snižuje riziko vstupu nových konkurentů. 
Existují zde i úspory z rozsahu. Začínající firma by vyráběla příliš drahé produkty. 
Firma má zkušenosti v oboru a vlastní certifikáty. Zákazníci i dodavatelé obchodují se 
společností, protože už si na to zvykli. Zemědělské činnosti a činnosti s tím související 
nejsou v současné době příliš lákavým oborem. 
 
Hrozba substitutů 
Můžeme říci, že výrobky a služby tohoto podniku nejsou jedinečné, dají se nahradit jinými 
nebo podobnými (hnojiva, směsi). Na trhu se prodávají za velmi podobné ceny, ale i za 
ceny vyšší a náklady na případný přechod na substituty jsou nízké. Produkty a služby jsou 
tedy nahraditelné. 
 
Síla kupujících (odběratelů, zákazníků) 
Společnost Agrovýkup prodává své výrobky a zemědělské komodity převážně ve svém 
regionu, nepatrná část komodit, je určena pro vývoz, hlavně do Německa, Rakouska a 
Polska. Firma si mapuje svůj marketingový žebříček zákazníků na prvních místech. 
Zákazníci, kteří jsou na prvních místech, potom mají určité výhody a řadí se mezi VIP 
zákazníky. Mezi významné odběratele společnost Agrovýkup řadí tyto: Heel, a.s. Benešov, 
Agropodnik Makovice a.s., Zemědělské družstvo Petřín a Zempron s.r.o.. 
Podnik má tedy, jak velké odběratele (mlýny), tak i malé zákazníky (drobní 
zemědělci). Zákazník může snadno přejít ke konkurenci, aniž by se zvedly náklady.  
Některé výrobky by si mohl zákazník dokonce vyrobit sám. 
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Síla dodavatelů 
Firma nakupuje své zemědělské komodity na základě dlouhodobých smluvních vztahů, 
které vycházejí i z majetkových poměrů, protože společnost Agrovýkup, a.s. je tvořena 
převážně z prvovýrobních zemědělců. Stejně jako u odběratelů si podnik mapuje svůj 
marketingový žebříček dodavatelů.  
V úseku má společnost vytvořenou poměrně stabilní síť dodavatelů ve všech 
oblastech od nafty, hnojiv až po zemědělské komodity. Většinou se jedná o dodavatele 
z kraje Vysočina a z Brněnského kraje. Mezi nejvýznamnější dodavatele patří tito: 
Eurocorp s.r.o. Valašské Klobouky, Zemědělské družstvo Dešov, Agrodružstvo Blížkovice. 
Agrovýkup, a.s. má tedy mnoho dodavatelů, zejména dodavatelů obilí. Vykupuje 
jak od malých zemědělců, tak i od velkých společností. Do značné míry je podnik na 
dodávkách obilí závislý. Obilí nelze nahradit něčím jiným. Z obilí se vyrábí pečivo, které 
má nízkou cenovou elasticitu.  
(zdroj: předchozí práce v rámci praxe, rozhovory) 
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3.1.7.2. SWOT analýza 
Tabulka 2 – SWOT analýza 
Silné stránky Slabé stránky 
 kvalita vyráběných výrobků 
 dlouholeté zkušenosti v oboru 
 odborné znalosti, zkušenosti, 
dovednosti zaměstnanců a jejich 
zapracovanost 
 flexibilita a adaptabilita zaměstnanců 
 tradice firmy 
 maximální využití skladovacích 
prostor 
 vlastní autodoprava 
 omezenost skladových prostor 
 absence marketingové oddělení 
 zastaralost vozového parku 
 nepříznivé hodnoty finančních 
ukazatelů 
Příležitosti Hrozby 
 
 stále lze snižovat náklady 
 zvýšení produkce 
 zvýšení skladových kapacit 
 hledání nových obchodních partnerů 
 minimalizace rizik 
 vstup do Evropské unie 
 zvýšený zájem o speciální směsi 
 vstup na nové trhy 
 zlepšení marketingových aktivit 
 inovace výrobků 
 zkvalitnění vozového parku 
 
 silná konkurence v regionu, 
 hrozící zvýšení nákladů, 
 zavádění nových výrobků, 
 spojení konkurenčních firem, 
 špatná volba marketingové strategie, 
 špatná sezóna, špatné počasí a úroda, 
 negativní vývoj situace na trhu 
v zemi, 
 nesolventnost odběratelů a 
dodavatelů, 
 členství v Evropské unii 
 
(zdroj: předchozí práce v rámci praxe, rozhovory) 
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Mezi faktory, které působí na sledovaný podnik nejsilněji patří kvalita vyráběných výrobků 
a vlastní autodoprava. Tím že má podnik vlastní autodopravu může urychlit některé kroky 
odběratelko dodavatelského řetězce a to je obrovskou výhodou. Díky nedávnému nákupu 
dvou nákladních aut může poskytovat přepravu i pro jiné podniky.   
 
Mezi nejslabší stránky podniku patří absence marketingového oddělení a nepříznivé 
hodnoty finančních ukazatelů, které jsou popsány ve finanční analýze (kapitola 3.2). 
Současnou omezenost skladových prostor budou v podniku řešit dostavbou přístavku 
skladovací haly v roce 2013. V budoucnu se plánuje i přístavba jednoho až dvou nových 
sil. 
 
Z vysokého počtu příležitostí, které byly vybrány je nejzajímavější zájem o 
speciální druhy krmných směsí. Pokud by se podniku podařilo ještě více  rozšířit sortiment 
nabízených produktů, o které je stále větší zájem, mohl by mít konkurenční výhodu před 
ostatními podniky. Některé podniky v regionu totiž nemají potřebné zařízení na míchání 
speciálních směsí. 
 
Jednoznačně největší hrozbou je negativní vývoj situace na trhu. Nedávná finanční 
krize postihla všechny podniky napříč odvětvím. V podniku pocítili úbytek zájmu o některé 
produkty. Zákazník často volil levnější varianty produktů. Soukromí zemědělci dokonce 
samovýrobu.  
Nelehkou situaci připravují podniku svým jednáním někteří zákazníci tím, že včas 
neplatí své závazky. Některé pohledávky půjdou vymáhat velice obtížně. S tím je také 
spojena neschopnost podniku platit včas svým dodavatelům.  
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3.2. Finanční analýza 
 
Tato část diplomové práce se zabývá finanční analýzou firmy Agrovýkup, a.s. Jednotlivé 
vypočtené ukazatele jsou pozorovány a porovnávány za časová období 2007 - 2010. 
Zdrojem dat jsou tyto účetní výkazy – rozvaha, výkaz zisku a ztrát a výkaz cash flow.  
3.2.1. Analýza absolutních ukazatelů 
3.2.1.1. Horizontální analýza aktiv 
Tabulka 3 - Horizontální analýza vybraných aktiv (hodnoty změn jsou uvedeny v tis. Kč) 
 
  změna 
2007-2008 
   % 
  změna 
2008-2009 
   % 
   změna 
2009-2010 
   % 
Aktiva celkem 14889 4,65 18062 5,39 26125 7,40 
Stála aktiva 33340 43,75 - 9673 - 8,83 - 391 - 0,39 
Dlouhodobý hmotný majetek 8307 12,18 2816 3,68 6555 8,27 
Dlouhodobý finanční majetek 25160 318,56 - 12486 - 37,77 - 6946 - 33,76 
Oběžná aktiva - 18801 - 7,76 26799 11,99 27556 11,01 
Zásoby - 73655 - 61,58 40695 88,57 10983 12,68 
Krátkodobé pohledávky 55839 46,76 - 15879 - 9,06 - 5090 - 3,19 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Stálá aktiva 
Ve společnosti neustále rostla hodnota dlouhodobého hmotného majetku ze 68 mil. Kč 
v roce 2007 na 86 mil. Kč v roce 2010. Růst byl způsoben především nákupen nových aut a 
dalšího strojního vybavení.  
 
Oběžná aktiva 
Z tabulky je patrné, že v roce 2008 skokově klesla hodnota zásob o 74 mil. Kč. 
V návaznosti na to vzrostla hodnota krátkodobých pohledávek na 56 mil. Kč. Společnosti 
se tedy podařilo velké množství zásob spotřebovat nebo prodat, ale nedostala za ně 
zaplaceno. 
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Graf 2 – Vývoj vybraných položek aktiv 
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(zdroj: vlastní tvorba) 
 
3.2.1.2. Horizontální analýza pasiv 
Tabulka 4 - Horizontální analýza vybraných pasiv (hodnoty změn jsou uvedeny v tis. Kč) 
 
  změna 
2007-2008 
   % 
  změna 
2008-2009 
   % 
  změna 
2009-2010 
    % 
Pasiva celkem 14889 4,65 18062 5,39 26125 7,40 
Vlastní kapitál 542 1,41 - 655 - 1,68 9225 24,11 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období (+/-) 
- 9606 - 158,70 6185 - 174,08 7090 269,38 
Cizí zdroje 13873 4,93 18969 6,42 15480 4,92 
Krátkodobé závazky 7453 4,85 25678 15,94 14759 7,90 
Bankovní úvěry a výpomoci 491 0,43 - 4764 - 4,19 - 4046 - 3,71 
(zdroj: vlastní výpočty) 
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Vlastní kapitál 
Hodnota vlastního kapitálu se výrazněji změnila jen v roce 2010 a to díky výrazně 
zlepšenému výsledku hospodaření. Hodnota základního kapitálu zůstala po celé období na 
50 mil Kč. 
 
Cizí zdroje 
Po celé sledované období narůstala hodnota cizích zdrojů z 282 mil. Kč až na hrozivých 
330 mil Kč díky rostoucím závazkům z obchodníku styku. Naopak postupně se daří 
snižovat bankovní úvěry a výpomoci. Do budoucna by se měl podnik snažit o neustálé 
snižování cizích zdrojů. 
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3.2.1.3. Vertikální analýza aktiv 
Tabulka 5 - Vertikální analýza vybraných aktiv (hodnoty jsou uvedeny v %) 
 2007 2008 2009 2010 
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 
Stála aktiva 23,80 32,70 28,28 26,23 
Oběžná aktiva 75,67 66,70 70,88 73,26 
Ostatní aktiva 0,53 0,60 0,84 0,51 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Podíl oběžných aktiv se neustále pohyboval přibližně na úrovni 70%. Nejvíce v roce 2007 
kdy podíl na celkových aktivech vzrost až na ¾ celkových aktiv. Dalo by se říci, že se 
jedná o kapitálově lehkou firmu. Je to ovšem zkresleno, tím že firma využívá leasingu např. 
na nová auta. Největší část oběžných aktiv tvořily krátkodobé pohledávky, méně pak 
zásoby. 
 
Graf 4 – Vývoj podílu složek aktiv 
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3.2.1.4. Vertikální analýza pasiv 
Tabulka 6 - Vertikální analýza vybraných pasiv (hodnoty jsou uvedeny v %) 
 2007 2008 2009 2010 
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 11,99 11,61 10,84 12,52 
Cizí zdroje 87,95 88,18 89,04 86,99 
Ostatní pasiva 0,06 0,21 0,12 0,49 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Cizí zdroje se podílely na celkových pasivech asi 87 - 89%. Zhruba polovinu cizích zdrojů 
tvořily  krátkodobé závazky, o něco méně pak bankovní úvěry a výpomoci. Výše vlastního 
kapitálu v žádném roce nepřesáhla základní kapitál. 
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3.2.2. Analýza rozdílových ukazatelů 
Tabulka 7 – Rozdílové ukazatele (uvedené hodnoty jsou v tis. Kč) 
 2007 2008 2009 2010 
Oběžná aktiva 242278 223477 250276 277832 
Krátkodobé závazky 153638 161091 186769 201528 
Čistý pracovní kapitál 88640 62386 63507 76304 
Finanční majetek 3256 2271 4254 1530 
Krátkodobé závazky 153638 161091 186769 201528 
Čisté pohotové prostředky - 150382 - 158820 - 182515 - 199998 
(zdroj: vlastní výpočty) 
3.2.2.1. Čistý pracovní kapitál 
Společnost měla k dispozici poměrně vysoký podíl čistého pracovního kapitálu, což 
naznačuje, že společnost nemusí mít problémy s likviditou a s placením svých závazků. 
Jsou zde však vlivy, které snižují vypovídací schopnost čistého pracovního kapitálu. Je to 
vysoký podíl krátkodobých pohledávek na oběžných aktivech, neboť některé z nich mohou 
být obtížně vymahatelné nebo nevymahatelné. A také zásoby, které tvořily velkou část 
oběžných aktiv. Zásoby jsou nejméně likvidní položkou oběžných aktiv. Mohou být totiž 
neprodejné nebo prodejné jen za velmi nízké ceny. 
 
3.2.2.2. Čisté pohotové prostředky 
Čisté pohotové prostředky dosahovaly záporných hodnot díky malým hodnotám finančního 
majetku a rostoucím krátkodobým závazkům. Je vidět velký pokles čistých pohotových 
prostředků. Z této hodnoty by se měla firma co nejrychleji dostat, tzn. zvýšit finanční 
majetek a snížit krátkodobé závazky. Tento ukazatel, který často hodnotí banky, není 
ovlivněn oceňovacími technikami, je však snadno manipulovatelný přesunem plateb 
vzhledem k rozhodujícímu datu. 
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3.2.3. Analýza poměrových ukazatelů 
3.2.3.1. Ukazatele rentability (ziskovosti) 
Tabulka 8 – Ukazatele rentability (uvedené hodnoty jsou v tis. Kč) 
 2007 2008 2009 2010 
EBIT(provozní hospodářský výsledek) 12461 11224 10526 19738 
Celkový kapitál 320172 335061 353123 379248 
ROI ( v%) 3,89 3,35 2,98 5,20 
Čistý zisk (hosp. výsledek po zdanění) 6053 - 3553 2632 9722 
Celková aktiva 320172 335061 353123 379248 
ROA ( v%) 1,89 - 1,06 0,75 2,56 
Čistý zisk (hosp. výsledek po zdanění) 6053 - 3553 2632 9722 
Vlastní kapitál 38377 38919 38264 47489 
ROE ( v%) 15,77 - 9,13 6,88 20,47 
Čistý zisk (hosp. výsledek po zdanění) 6053 - 3553 2632 9722 
Tržby 671194 971914 859552 988660 
ROS ( v%) 0,90 - 0,37 0,31 0,98 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
ROI -  ukazatel ziskovosti vloženého kapitálu 
Vyjadřuje, kolik haléřů provozního hospodářského výsledku podnik dosáhl z jedné 
investované koruny. Ukazatel je vhodný ke srovnání různě zadlužených podniků napříč 
odvětvím. V praxi se za dobré výsledky považují hodnoty mezi 12-15%. K těmto hodnotám 
se podnik příliš nepřibližuje. Malým positivem byl nárůst na 5,2% v roce 2010. 
 
ROA – Ukazatel rentability celkových aktiv 
Měří produkční sílu (výkonnost) podniku. Udává, jaký čistý zisk přináší společnosti jedna 
investovaná koruna. Obecně platí, že hodnoty větší než 9% jsou velmi dobré. Za postačující 
se považují hodnoty 6-9%. V žádném ze sledovaných období nedosáhl čistý zisk z jedné 
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investované koruny požadovaných čísel. Pohyboval se od -1,6 do 2,56%. Další skutečností, 
že firma hospodaří se svým majetkem efektivně, je, že by měl být stav ukazatele ROA nižší 
než stav ukazatele ROI, což je ve všech letech splněno. 
  
ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Vyjadřuje, kolik haléřů čistého zisku připadá na jednu korunu investovanou akcionářem 
nebo li měří přínos pro vlastníky. Měl by dosahovat hodnot alespoň několik málo procent 
nad úročením dlouhodobých vkladů tedy přibližně nad 4%. To je splněno vyjma roku 2008, 
kdy rentabilita vlastního kapitálu byla -9,13%. Nad doporučenou hodnotu 15% se dostaly 
roky 2007 a 2010. 
 
ROS – ukazatel rentability tržeb 
Udává, kolik haléřů čistého zisku podnik získá z jedné koruny tržeb. Doporučené hodnoty 
se pohybují v rozmezí 2-6%. Stejně jako u všech ukazatelů rentability i zde plátí čím větší 
hodnoty tím lépe pro podnik. Přísnější hodnocení snesou jen roky 2007 a 2010, kdy byla 
hodnota necelé 1%. V ostatních letech je rentabilita tržeb nízká. 
 
Graf 6 – Vývoj ukazatelů rentability 
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(zdroj: vlastní tvorba) 
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3.2.3.2. Ukazatele aktivity  
Tabulka 9 – Ukazatele aktivity (uvedené hodnoty jsou v tis. Kč) 
 2007 2008 2009 2010 
Tržby 671194 971914 859552 988660 
Celková aktiva 320172 335061 353123 379248 
Obrat celkových aktiv (krát) 2,10 2,90 2,43 2,61 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Obrat celkových aktiv 
Tento ukazatel udává, kolikrát se majetek společnosti obrátí v tržbě. Doporučené hodnoty 
jsou v intervalu 1,6-3. Ve sledovaných letech dosahuje společnost dobrých výsledků od 2,1 
- 2,9 tzn., že vzhledem k tržbám má optimální stav majetku (nevznikají nadbytečné náklady 
a nepřichází o výnosy). 
 
Tabulka 10 – Ukazatele aktivity (uvedené hodnoty jsou v tis. Kč., doby obratu ve dnech) 
 2007 2008 2009 2010 
Zásoby 119603 45948 86643 97626 
Denní tržby 1864,43 2699,76 2387,64 2746,28 
Doba obratu zásob (dny)  64,15 17,02 36,29 35,55 
Krát. pohledávky z obch. styku 113644 157505 145395 153323 
Denní tržby 1864,43 2699,76 2387,64 2746,28 
Doba obratu pohledávek (dny) 60,95 58,34 60,89 55,83 
Krát. závazky z obch. styku 146103 150576 162565 159829 
Denní tržby 1864,43 2699,76 2387,64 2746,28 
Doba obratu závazků (dny) 78,36 55,77 68,09 58,20 
(zdroj: vlastní výpočty) 
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Doba obratu zásob 
Udává průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány v podnikání od doby nákupu do 
doby spotřeby nebo prodeje. Nejrychleji se zásoby obracely v roce 2008, kdy vypočítaná 
hodnota činila 17 dní. V roce 2007 se však vyšplhala až 64 dnů díky nárůstu zásob. Obecně 
platí, že čím jsou počty dnů nižší, tím lépe. 
 
Doba obratu pohledávek 
Je doba, po kterou musí podnik v průměru čekat, než obdrží platby od svých zákazníků. Ve 
všech sledovaných letech musel podnik čekat v průměru dva měsíce, než došlo k inkasu 
pohledávek. 
 
Doba obratu závazků 
Vyjadřuje, jak dlouho podnikatelský subjekt odkládá platbu svých závazků svým 
dodavatelům. Výhodou je, pokud je doba obratu závazků delší než doba obratu pohledávek 
(roky 2007, 2009, 2010). Firma má možnost čerpat levný provozní úvěr. V opačném 
případě ho společnost poskytuje. 
 
Graf 7 – Ukazatele aktivity  
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3.2.3.3. Ukazatele zadluženosti 
Tabulka 11 – Ukazatele zadluženosti (hodnoty účetních výkazů jsou uvedeny v tis. Kč) 
 2007 2008 2009 2010 
Cizí zdroje 281578 295451 314420 329900 
Aktiva celkem 320172 335061 353123 379248 
Celková zadluženost 0,88 0,88 0,89 0,87 
Vlastní kapitál 38377 38919 38264 47489 
Aktiva celkem 320172 335061 353123 379248 
Koeficient samofinancování 0,12 0,12 0,11 0,13 
Cizí zdroje 281578 295451 314420 329900 
Finanční majetek 3256 2271 4254 1530 
Provozní cash flow 9992 21095 10745 23817 
Doba splácení dluhu (v letech) 27,85 13,90 28,87 13,79 
Provozní výsledek hospodaření (EBIT) 12461 11224 10526 19738 
Nákladové úroky 6356 7372 6289 4882 
Úrokové krytí (krát) 1,96 1,52 1,67 4,04 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Celková zadluženost 
Označuje se také jako ukazatel věřitelského rizika a určuje podíl cizího kapitálu k 
celkovým aktivum společnosti. Z tabulky vidíme, že se celková zadluženost pohybovala od 
okolo 0,88. U zdravých podniků se hodnoty pohybují od 0,4-0,6. V oblasti zemědělské 
výroby se můžeme setkat i s vyššími hodnotami. To nic nemění na tom, že podnik je 
neúměrně zadlužený.   
 
Koeficient samofinancování 
Označuje, do jaké míry jsou aktiva společnosti financována vlastním kapitálem (finanční 
nezávislost). Součet celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování se rovná jedné. Je 
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to takový pohled z opačné strany. Hodnoty podniku se pohybují na velice nízkých 
hodnotách, což dozajista neznačí finanční jistotu a nezávislost. 
 
Doba splácení dluhu 
Doba splácení dluhu vyjadřuje po kolika letech je podnik při stávající výkonnosti schopen 
splatit své dluhy. Společnost má poměrně málo finančního majetku, proto např. v roce 2009 
byla doba splacení všech dluhů téměř 30 let. V dalším roce, díky nárůstu provozního cash 
flow, by byla doba splácení 14 let. 
 
Úrokové krytí 
Informuje společnost o tom, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. U dobře fungující 
podniků dosahují hodnoty 3-6 krát. Banky při poskytnutí úvěru požadují hodnoty až 8 krát. 
Pouze rok 2010 byl v tomto ohledu malým zlepšením. V podniku mohou mít problémy s 
tím, aby jim banka poskytla další úvěr. 
 
3.2.3.4. Ukazatele likvidity 
Tabulka 12 – Ukazatele likvidity (hodnoty položek rozvahy uvedeny v tis. Kč) 
 2007 2008 2009 2010 
Oběžná aktiva 242278 223477 250276 277832 
Krátkodobé závazky + Krátkodobé BÚ 184519 185760 210659 230202 
Běžná likvidita 1,31 1,20 1,19 1,21 
Oběžná aktiva 242278 223477 250276 277832 
Zásoby 119603 45948 86643 97626 
Krátkodobé závazky + Krátkodobé BÚ 184519 185760 210659 230202 
Pohotová likvida 0,66 0,96 0,78 0,78 
Finanční majetek 3256 2271 4254 1530 
Krátkodobé závazky + Krátkodobé BÚ 184519 185760 210659 230202 
Okamžitá likvidita 0,017 0,012 0,020 0,007 
(zdroj: vlastní výpočty) 
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Běžná likvidita 
Vyjadřuje, kolikrát by byl podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby v daném okamžiku 
proměnil svá oběžná aktiva v hotovost. Interval, ve kterém by se společnost měla 
pohybovat, je 1,5-2,5. Dolní hranici intervalu se společnost téměř přibližuje, takže nelze 
říci, že by nebyla schopná dostát svým závazkům. Hodnoty běžné likvidy by však měly být 
vyšší. 
 
Pohotová likvidita 
Za položku nejméně likvidní lze označit zásoby. Proto se při výpočtu pohotové likvidity 
vylučují. Hodnoty pohotové likvidy by u zdravých podniků neměly klesnout pod hodnotu 
1. To však není v žádném roce splněno. Z toho lze usoudit, že společnost měla nadměrnou 
hodnotu zásob. 
 
Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita počítá v čitateli z oběžných aktiv pouze s finančním majetkem. 
Vypočítané hodnoty se pohybují pod spodní hranicí nebo na hranici doporučeného 
intervalu 0,2-0,5. Hodnota krátkodobých závazků a krátkodobých bankovních úvěrů značně 
převyšuje finanční majetek, proto lze z tohoto pohledu tvrdit, že z pohledu okamžité 
likvidity podnik není schopen uhradit své okamžitě splatné závazky. 
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Graf 8 – Vývoj ukazatelů likvidity 
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(zdroj: vlastní tvorba) 
 
 
3.2.4. Provozní ukazatele 
Tabulka 13 – Provozní ukazatele (hodnoty jsou uvedeny v tis. Kč) 
 2007 2008 2009 2010 
Přidaná hodnota  31472 45965 36880 43669 
Mzdové náklady 10457 12303 12077 13532 
Mzdová produktivita 3,01 3,74 3,05 3,23 
Přidaná hodnota 31472 45965 36880 43669 
Počet zaměstnanců 50 48 50 55 
Produktivita práce z přidané hodnoty  629,44 957,60 737,60 793,98 
Tržby (v tis. Kč) 671194 971914 859552 988660 
Počet zaměstnanců 50 48 50 55 
Produktivita práce z tržeb 13423,88 20248,21 17190,44 17975,64 
(zdroj: vlastní výpočty) 
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3.2.4.1. Mzdová produktivita 
Udává, jaká část z přidané hodnoty připadne na 1 Kč vyplacených mezd. Ve 
sledovaném období připadá na 1 Kč mezd 3 až 3,7 Kč výnosů. Trend vývoje je od roku 
2009 mírně rostoucí, což je pro společnost pozitivní. 
3.2.4.2. Produktivita práce z přidané hodnoty 
Udává, kolik peněžních jednotek vytvořené přidané hodnoty připadá na jednoho 
zaměstnance. Produktivita práce z přidané hodnoty na jednoho zaměstnance za rok 2010 
činí 794 tis. Kč. 
3.2.4.3. Produktivita práce z tržeb 
Ukazuje, kolik tisíc Kč výkonů přináší společnosti jeden zaměstnanec. Ve 
sledovaném období se hodnoty pohybovaly v rozmezí 13424 – 20248 tisíc Kč výkonů na 
jednoho zaměstnance. Jako nejlepší se v tomto ohledu jevil rok 2008. 
 
 
3.2.5. Analýza soustav ukazatelů 
3.2.5.1. Altmanův index finančního zdraví 
Tabulka 14 – Altmanův index finančního zdraví 
 2007 2008 2009 2010 
X1 po vynásobení koeficientem 0,199 0,134 0,129 0,144 
X2 po vynásobení koeficientem - 0,047 - 0,031 - 0,038 - 0,029 
X3 po vynásobení koeficientem 0,121 0,104 0,093 0,162 
X4 po vynásobení koeficientem 0,057 0,055 0,051 0,060 
X5 po vynásobení koeficientem 2,202 3,048 2,430 2,603 
Z - scóre 2,532 3,310 2,665 2,940 
(zdroj: vlastní výpočty) 
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Altmanův index dokáže vyhodnotit finanční situaci podniku pomocí jednoho čísla. Dokáže 
předpovídat bankrot přibližně s dvouletým předstihem. Hodnoty, které značí tzv. šedou 
zónu, činí 1,2-2,9. Právě v tomto intervalu se podnik nacházel v letech 2007 a 2009.  
Naopak v letech 2008 a 2010 se hodnoty dostaly nad 2,9 což značí uspokojivou finanční 
situaci. Nic tedy nenaznačuje, že by podnik měl mít existenční potíže. 
 
Graf 9 - Altmanův index 
 
(zdroj: vlastní tvorba) 
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3.2.5.2. Index IN01 
Tabulka 15 – Index IN01 
 2007 2008 2009 2010 
X1 po vynásobení koeficientem 0,148 0,115 0,116 0,113 
X2 po vynásobení koeficientem 0,078 0,061 0,067 0,162 
X3 po vynásobení koeficientem 0,153 0,131 0,117 0,204 
X4 po vynásobení koeficientem 0,534 0,736 0,580 0,621 
X5 po vynásobení koeficientem         0,118 0,108 0,107 0,109 
Index IN01 1,031 1,151 0,987 1,209 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Index IN01 slouží pro vyhodnocení finančního zdraví českých podniků, proto má pro nás 
větší vypovídací schopnost. Interval tzv. šedé zóny je 0,75-1,77. Vypočtené hodnoty se drží 
v rozmezí šedé zóny. Nejlépe vyzněl pro podnik rok 2010, kdy vyšel index IN01 1,209. 
Situace po vypočtených hodnotách není jednoznačná, rozhodně ne však příliš dobrá. 
 
 
3.3. Hodnocení podniku a návrhy na zlepšení stávající situace 
Z finanční analýzy vyplynulo, že v akciové společnosti Agrovýkup, a.s. je celá řada 
problémových oblastí. Společnost by měla přehodnotit další kroky v návaznosti na zlepšení 
níže uvedených oblastí. 
 
Oblast zadluženosti 
Největší problém společnosti představuje riskantní kapitálová struktura, kterou 
s ohledem na neuhrazené ztráty, řešila tím, že minimalizovala zákonný rezervní fond. 
Z tohoto úhlu pohledu se dá říct, že podnik je v potížích, které mají dlouhodobý charakter. 
Všechna navrhovaná řešení by měla být restriktivní. 
Společnost musí snížit sociální náklady, snížit stavy zaměstnanců a tím zvýšit 
produktivitu práce. Docházet k tomu může buď přímým propouštěním nebo převodem 
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některých činností na formu služeb čerpaných pouze v době potřeby. Což znamená uplatnit 
především sezonní pracovníky. 
V případě snížení zadluženosti se změny ve výsledných hodnotách hospodaření 
pozitivně promítnou do ukazatelů likvidity a společnost se stane důvěryhodnější. 
 
Oblast likvidity 
  V podniku si musí být uvědomit, kolik disponibilních prostředků mají k dispozici, 
kolik jich budou potřebovat, jaká je minimální úroveň peněžních prostředků na účtech a co 
financovat jakými prostředky. Jednoznačným návrhem je postupné zvyšování peněžní 
prostředků, které by pozvedlo tento důležitý ukazatel. Zvýšením stavu peněz by mohlo 
dojít zrychlením doby obratu pohledávek a zásob a také prodloužením splatnosti 
dodavatelských faktur. S oblastí likvidity úzce souvisí řízení a vymáhání pohledávek a 
efektivní řízení zásob, jenž jsou popsána v dalším textu. 
 
Oblast řízení a vymáhání pohledávek 
Jak už bylo v  analýze zmíněno, společnost má finanční prostředky vázány 
v krátkodobých pohledávkách. Jako doporučení se nabízí zlepšit splatnost pohledávek a to 
buď zkrácením lhůty splatnosti a nebo přijímáním záloh. Jako další možné řešení se nabízí 
mít vlastní kvalifikované pracovníky celou svou kapacitou vyčleněné na inkasní úkony. Je 
zapotřebí mít jasně sepsané podmínky pro jednotlivé skupiny odběratelů, vést si podrobné 
informace o bonitě svých klientů. Dále potom určený jasný postup při vymáhání 
pohledávek a systém sankcí při nesplnění povinností.  
Pokud se společnost tímto směrem nevydá, bylo by dobré zamyslet se nad využitím 
externích inkasních agentu, což ovšem přináší i špatné vztahy. Jako další možnost se nabízí 
odprodej pohledávek faktoringovým subjektům. 
 
Oblast efektivního řízení zásob 
 Vyjma roku 2008 držela společnost velmi vysoké hodnoty zásob, což znamená, že 
je silně předzásobená. Na druhou stranu s ohledem na potenciální ekonomickou krizi tato 
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hodnota zásob představuje skrytou rezervu. Může být totiž argumentem pro poskytnutí 
lepších úvěrových podmínek.  
Úkolem podniku je udržování výše zásob na takové úrovni a v takovém složení, 
které zabezpečí plynulou výrobu a pohotovost. Snahou je mít co nejmenší náklady s tím 
spojené. S množství zásob také úzce souvisí i jejich skladování. Mělo by být prozkoumáno, 
zda ve společnosti opravdu potřebují všechny zásoby, které na skladě a na silu mají. 
Vypracovat přesnou analýzu za jakou nejvyšší cenu se ještě vyplatí zásoby skladovat. 
 Jestliže mlýny a pekárny nabízí nízkou cenu,  je třeba hledat nové oblasti, kde se dá 
obilí umístit. Jednou z možností (i když méně obvyklou) je napojení na charitativní 
organizace, které dodávají potraviny do rozvojových zemí a získat tak další finanční 
prostředky ve formě dotací. 
Je zapotřebí zpracovat trvalé hodnocení všech dodavatelů. Dodavatelé musí být 
schopni dodávat zboží podle výrobního plánu tak, aby se nezpomaloval a aby byla zaručena 
pružnost výroby krmných směsí a jejich následný prodej. V případě, že by se podařilo 
dlouhodobě snižovat zásoby, mohla by společnost nabízet volná místa ve skladech 
k pronájmu a získat tak další finanční prostředky.  
Jako další možnost pro efektivnější řízení zásob je pořízení dokonalejšího software. 
Tyto softwary umožňují propojení mezi vybranými produkty a jednotlivými články 
dodavatelsko-odběratelského řetězce.   
 
Oblast rentability 
V oblasti rentability dosahuje podnik nedostačujících hodnot především díky 
nízkým hodnotám výsledku hospodaření. Jediný ukazatel rentability vlastního kapitálu 
vyzněl pro podnik pozitivně. Tabulka dole ukazuje srovnání ukazatele ROE s hrubým 
výnosem desetiletého státního dluhopisu. Jen v roce 2008 byl ukazatel rentability vlastního 
kapitálu nižší. To znamená, že podnik neměl v tomto roce z investovaného  kapitálu užitek. 
Bylo by dobré neustále zvyšovat tržby (např. získáním nových zákazníků, rozšířením 
nabídky výrobků) v návaznosti na postupné snižování nákladů. Dále je potřeba mít 
optimální strukturu majetku, zredukovat stavy zásob a pohledávek (uvedeno výše). 
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Tabulka 16 – Porovnání ROE s hrubým výnosem 10-letého státního dluhopisu 
 2007 2008 2009 2010 
ROE 15,77 % - 9,13 % 6,88 % 20,47 % 
Hrubý výnos 10-letého st. dluhopisu 4,65 % 4,09 % 3,68 % 3,75 % 
(zdroj: údaje o výnosu 10-letého st. dluhopisu převzaty ze stránek ČNB) 
 
 
Optimalizace struktury sortimentu 
Ve společnosti musí provést podrobnou analýzu toho co prodávají. Je nutné zjistit 
zda je problém ve výkupních cenách a které produkty se dobře prodávají, nebo-li musí 
optimalizovat výrobní sortiment (např. pomocí bostonské matice). Jako jisté řešení může 
být orientace na ekologicky čistá krmiva a zažádání dotace na ekologii. Vzhledem 
k předmětu podnikání se mohou pokusit dostat i k fondům ESF. 
 Po doporučené změně sortimentu by mohlo dojít k rozdělení podniku alespoň na 
dvě části, z nichž jedna by vázala neproduktivní činnost a podnik by počítal s její likvidací 
a druhá, zdravější část, by mohla přežít. 
 
Celkový pohled na společnost Agrovýkup, a.s. ve sledovaném období není příliš 
optimistický. V podniku si nedokázali poradit s některými důležitými oblastmi. Malým 
pozitivem je rok 2010, kde se většina ukazatelů mírně zlepšovala. 
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4. Ocenění společnosti Agrovýkup, a.s. 
Na základně výše provedeného finančního plánu bude společnost Agrovýkup, a.s. oceněna 
metodou diskontovaných peněžních toku (DFC entity) ke dni 31.12. 2010. Výsledná 
hodnota bude poté porovná s účetní hodnotou v rozvaze rovněž k 31.12. 2010 
 
4.1. Sestavení finančního plánu 
Na začátku je třeba začít sestavením finančního plánu. Sestavení finančního plánu je 
složitou operací a hodně záleží na časové horizontu, na který je plán sestavován. Finanční 
plán byl stanoven na 4 roky (2011 – 2014) Východiskem pro jeho sestavení byla finanční 
analýza a zejména informace poskytnuté společností Agrovýkup, a.s. 
Následný finanční plán byl sestaven za pomoci kauzální metody – metody 
procentního podílu na tržbách. Tato metoda vychází z předpokladu, že hlavním 
akcelerátorem vývoje firmy je růst tržeb a všechny ostatní parametry odvozuje na základě 
podílu na tržbách. Budoucí vývoj tržeb byl také konzultován s ekonomickým oddělením, 
které poskytlo výhled na následující roky. 
Ucelený finanční plán tvoří plánovaný výkaz zisku a ztrát, plánovaná rozvaha a 
plánovaný výkaz CF. 
 
Předpokládaný vývoj tržeb 
Předpokládaný vývoj tržeb je sestaven na základě minulých let a po konzultaci s vedoucí 
ekonomického oddělení. V roce 2011 by mělo dojít k poklesu tržeb zhruba na 950 mil. Kč 
V roce 2012 pak k nárůstu na 1000 mil. Kč. V dalších letech se průměrné tempo růstu 
pohybuje okolo 1,5%. V podniku předpokládají, že pokles tržeb v prvním a plánovaném 
roce bude způsoben předzásobení některých odběratelů v roce 2010 a situací na trhu. 
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Tabulka 17 - Prognóza prodeje 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby (v tis. Kč) 988660 950000 1000000 1015000 1030225 
Tempo růstu tržeb (v %) - - 3,9 5,3 1,5 1,5 
Prům. tempo růstu (v %) 1,1 
(zdroj: konzultace v podniku, vlastní výpočty) 
 
Plánovaný vývoj nákladů 
Náklady se vyvíjí procentuálně podlé předpokládaného vývoje tržeb. Náklady vynaložené 
na prodané zboží tvořili v roce 2010 přes 97%. Spotřeba materiálu a energie tvořila 84%. 
Od roku 2012 by měly růst ceny energií v závislosti na růstu DPH na 14%. Avšak po 
plánovaném ustálení sazby v roce 2013 na 17,5% klesnou výrazně ceny spotřebovaného 
materiálu. Služby tvořily v roce 2010 6,4% z tržeb a jejich výše se každý rok rapidně mění. 
Po domluvě v ekonomickým úsekem byla tato hodnota ponechána v letech 2011 a 2012 na 
částce 15 mil. Kč. a v následujících dvou letech vroste vždy o 5%. 
V podniku nemají v plánu výraznější propouštění ani přijímání zaměstnanců na 
stálý pracovní poměr, proto se počítá s navyšováním mzdy v závislosti na výši průměrné 
mzdy v ČR. Pro naše výpočty byl stanoven nárůst vždy o 2%. 
Při výpočtu plánované daně z příjmů je kalkulováno s předpokládanou sazbou daně 
z příjmů pro daný rok (dle aktuálního znění zákona č.586/1992 Sb., o daních z příjmů). 
Ve společnosti nepředpokládají v nejbližších letech s výraznějším nákupem 
dlouhodobého majetku. Pouze s investicí do laboratorního vybavení v roce 2011. Největší 
investice na nákup nové techniky byly provedeny v uplynulých osmi letech. Odpisy v roce 
2011 budou ponechány ve stejné výši. V následujících letech sníženy díky ukončení 
odpisování osobní automobilu, nákladního auta VOLVO a nákladního přívěsu sklápěcího. 
 
Vývoj ostatních položek výkazu zisku a ztrát 
Položka nákladové úroky by měla v budoucnu klesat v závislosti na snižovaní 
úvěrů. Výpočet byl proveden odhadem z minulých let. 
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Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, stejně tak jako zůstatkové ceny 
tvořily v posledních dvou letech zanedbatelnou část, proto s nimi není počítáno.  
Položky ostatní výnosy a ostatní náklady jsou velice obtížně předpověditelné. 
Rovněž se s nimi nepočítá. 
4.1.1. Plánovaný výkaz zisku a ztrát 
Tabulka 18 – Plánovaný výkaz zisku a ztrát (v tis. Kč) 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží 773445 743281 782675 794415 806331 
Náklady vynaložené na prodané zboží 751024 721734 759986 771386 782957 
Obchodní marže 22421 21547 22689 23029 23374 
Výkony 219705 211137 222327 225662 229047 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 215215 206822 217784 221051 224367 
Výkonová spotřeba 198457 192272 201663 205223 208854 
Spotřeba materiálu a energie 184472 177278 186673 189473 192316 
Služby 13985 15 000 15 000 15750 16538 
Přidaná hodnota 43669 40412 43353 43465 43567 
Osobní náklady 20604 21016 21436 21865    22302 
Daně a poplatky 1322 1 000 800 500 500 
Odpisy 7436 7436 7275 5864 4683 
Ostatní provozní položky 5431 0 0 0 0 
Korigovaný provozní HV 19738 10960 13842 15236 16082 
Nákladové úroky 4882 4882 4500 4000 4000 
Daň z příjmu za běžnou činnost 2560 1155 1775 2135 2296 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 9722 4923 7567 9099 9786 
(zdroj: konzultace v podniku, vlastní výpočty) 
 
Plán pracovního kapitálu 
Položky pracovního kapitálu je velice těžké naplánovat díky odvětví a situaci, ve které se 
společnost nachází. Nikdo dopředu neví jaká bude situace. Mám na mysli stavy zásob, 
pohledávek nebo kteří odběratelé budou schopni splácet závazky atd. Po konzultacích byl 
sestaven plán položek pracovního kapitálu podle toho, o co by se chtěly v podniku do 
budoucna pokoušet v závislosti na reálné situaci. Ale jak bylo zmíněno situace je v tomto 
odvětví nevyzpytatelná a prognózy se častokrát nenaplnily. 
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Tabulka 19 - Plán položek pracovního kapitálu 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Zásoby 97626 85 000 80 000 60 000 50 000 
Krátkodobé pohledávky 154289 160000 156000 150000 140000 
Finanční majetek 1530 3 500 5000 6000 6000 
Krátkodobé závazky 201528 210000 190 000 175 000 150 000 
Upravený pracovní kapitál 51917 38500 51000 41000 46000 
(zdroj: konzultace v podniku, vlastní výpočty) 
 
4.1.2. Plánovaný výkaz cash flow 
U plánovaného výkazu cash flow je počítáno pouze s peněžním tokem z provozní činnosti, 
neboť,  neustále měnící se toky z investiční a finanční činnosti jsou velice obtížně 
předpověditelné. 
 
Tabulka 20 – Plánovaný výkaz cash flow (v tis. Kč) 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Stav peněžních prostředků na začátku roku 4254 1530 3500 5000 6000 
Korigovaný provozní HV 19738 10960 13842 15236 16082 
Daň 2560 1155 1775 2135 2296 
Korigovaný provozní HV po dani 17178 9805 12067 13101 13786 
Úpravy o nepeněžní operace 7436 7436 7275 5864 4683 
Odpisy 7436 7436 7275 5864 4683 
Úpravy oběžný aktiv -20652 - 1557 29000 41000 45000 
Změna stavu zásob - 10983 12626 5000 20000 10000 
Změna stavu pohledávek 5090 - 5711 4000 6000 10000 
Změna stavu krátkodobých závazků - 14759 - 8472 20000 15000 25000 
Peněžní tok z provozního majetku celkem 3962 15684 48342 59965 63469 
Platby nákladových úroků - 4882 - 4882 - 4500 - 4000 - 4000 
Peněžní tok celkem - 920 10802 43842 55965 59469 
Stav peněžních prostředků na konci období 3334 12332 47342 60965 65469 
(zdroj: konzultace v podniku, vlastní výpočty) 
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4.1.3. Plánovaná rozvaha 
Stav dlouhodobého majetku se v roce 2011 zvýší díky nárůstu dlouhodobého finančního 
majetku. Podnik poskytne půjčku 16 mil Kč podniku ve skupině. Došlo rovněž k investici 
do nového laboratorního vybavení v hodnotě 1,734 mil Kč. Zároveň se stavy majetku 
postupně snižují v důsledků odpisů. V letech 2013 je plánováno dokončení přístavby skladu 
a zařazení do majetku, čímž se zvýší stav dlouhodobého hmotného majetku. 
Zásoby, pohledávky, finanční majetek a závazky byly převzaty z plánovaného 
pracovního kapitálu.  
Výše základního kapitálu zůstane v následujících letech nezměněna. Celkově bude 
docházet ke snižování poměru cizích zdrojů na celkovém kapitálu.  
 
Tabulka 21 – Plánovaná rozvaha 
Aktiva 2010 2011 2012 2013 2014 
Aktiva celkem 379248 394631 378698 367216 356002 
Stálá aktiva 99485 109813 101380 114898 113684 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 85859 80187 71754 85272 84058 
Dlouhodobý finanční majetek 13626 29626 29626 29626 29626 
Oběžná aktiva 277832 282887 275387 250387 240387 
Zásoby 97626 85 000 80 000 60 000 50 000 
Dlouhodobé pohledávky 24387 34387 34387 34387 44387 
Krátkodobé pohledávky 154289 160000 156000 150000 140000 
Finanční majetek 1530 3 500 5000 6000 6000 
Časové rozlišení 1931 1931 1931 1931 1931 
 
 
Pasiva 2010 2011 2012 2013 2014 
Pasiva celkem 379248 394631 378698 367216 356002 
Vlastní kapitál 47489 57294 69361 82462 96248 
Základní kapitál 50000 50000 50000 50000 50000 
Kapitálové fondy 88 88 88 88 88 
Fondy ze zisku 844 844 844 844 844 
Hospodářský výsledek minulých let - 13165 - 3443 6362 18429 31530 
Hospodářský výsledek běžného úč. období 9722 9805 12067 13101 13786 
Cizí zdroje 329900 335478 307478 282895 257895 
Rezervy 12895 12895 12895 12895 12895 
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Dlouhodobé závazky 10583 10583 10583 5000 5000 
Krátkodobé závazky 201528 210000 190 000 175 000 150 000 
Bankovní úvěry a výpomoci 104894 102000 94000 90000 90000 
Časové rozlišení 1859 1859 1859 1859 1859 
(zdroj: konzultace v podniku, vlastní výpočty) 
 
 
4.2. Ocenění metodou DFC entity 
Metoda diskontovaného čistého cash flow je považována za základní metodu výnosového 
oceňování. V první fázi výpočtu bude určena hodnotu tzv. volného cash flow, které bude 
poté diskontováno diskontní sazbou, a tím získám hodnotu 1. fáze DCF entity. Jako 
diskontní sazbu byly zvoleny průměrné vážené náklady kapitálu. V druhé fázi bude určena 
pokračující hodnotu podniku pomoci Gordonova vzorce. Výsledná hodnota podniku je  
poté součtem 1. a 2. fáze, snížená o hodnotu úročeného cizího kapitálu k datu ocenění a 
zvýšená o neprovozní majetek k datu ocenění. 
 
4.2.1. Výpočet volného cash flow 
Pro výpočet je důležité rozčlenit aktiva na provozně nutná a aktiva, která neslouží 
k zajištění hlavního provozu podniku. Ve společnosti Agrovýkup, a.s. je veškerý majetek 
považován za potřebný. Stejně tak je tomu i u provozně nutného kapitálu. Nevlastní žádné 
pohledávky ani zásoby, které nesouvisí s hlavní činností. 
Provozně nutný investovaný kapitál zahrnuje provozně nutný dlouhodobý majetek a 
provozně nutný upravený pracovní kapitál. Provozně nutný majetek je součtem 
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Provozně nutný pracovní kapitál 
vypočítáme jako součet zásob, pohledávek a krátkodobého finančního majetku a odečteme 
krátkodobé závazky. 
 
 
 
 
  75 
Tabulka 22 - Provozně nutný investovaný kapitál 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Provozně nutný dlouhodobý majetek 85859 80187 71754 85272 84058 
Provozně nutný upravený pracovní kapitál 51917 38500 51000 41000 46000 
Provozně nutný Investovaný kapitál 137776 118687 122754 126272 140058 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Při výpočtu samotného volného cash flow vycházíme z korigovaného provozního výsledku 
hospodaření, který převezmeme z plánované výsledovky. V našem případě byl tvořen 
rozdílem mezi tržbami a provozními náklady. Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
vynásobíme daňovou sazbou 19% a dostaneme korigovaný provozní výsledek hospodaření 
po dani.  
 
Tabulka 23 - Výpočet FCFF 
Položka 2011 2012 2013 2014 
Korigovaný provozní VH 10960 13842 15236 16082 
Upravená daň 2082 2630 2895 3056 
Korigovaný provozní VH po dani 8878 11212 12341 13026 
Odpisy 7436 7275 5864 4683 
Investice do provozně nutného dlouh. majetku - 1764  1158 - 19382 - 3469 
Investice do provozně nutného prac. kapitálu 13417 - 12500 10000 - 5000 
FCFF 27967 7145 8823 9240 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku jsou vypočítané jako změna provozně 
nutného dlouhodobého majetku za daný rok plus odpisy. Investice v této výši pak představují 
peněžní výdaj, v tabulce je tedy hodnota mínus. 
Investice do provozně nutného pracovního kapitálu jsou vypočítané stejným způsobem, 
ale už nepřipočítáváme odpisy. Investice do navýšení provozně nutného pracovního kapitálu 
v této výši snižují volné cash flow, opět tedy opačné znaménko. 
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4.2.2. Určení diskontní míry 
Úkolem diskontní míry je převést budoucí výnosy na současnou hodnotu, vyjádřit 
očekávanou výnosnost investice v čase. Diskontní míra odráží nejen faktor času, ale i 
riziko, které je spojeno s konkrétní investicí. U ocenění metodou FCFF je potřeba stanovit 
diskontní míru na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC). Pro určení 
WACC je nutné stanovit náklady na vlastní kapitál a náklady na cizí kapitál. 
 
 
4.2.2.1. Náklady na vlastní kapitál 
Určení nákladů na vlastní kapitál je nejproblematičtější částí. Pro jejich určení se nejčastěji   
používá model CAPM.31  
V našich podmínkách se doporučuje využít data z USA a upravit je o aktuální riziko 
země. Rating pro Českou republiku ohodnocený agenturou Moody´s je A1. (zdroj č.12) 
Riziko země je třeba tedy promítnout do určité výše rizikové přirážky. 
 
Použitá data: (zdroj č.11) 
Výnosnost 10-letých státních dluhopisů v USA je  4,2 % ( fr ) 
Riziková prémie amerického kapitálového trhu (Implied Equity Risk Premium US) je 
4,90%  (RPT) 
Nezadlužené    (průměr za zemědělské podniky v Evropě a USA) = 0,5% 
Odhad rizikové prémie akcií oproti dluhopisům 1,5%  
Riziko selhání země 0,8 
Riziková prémie země 1,5%*0,8 = 1,2% (RPZ) 
Riziková prémie upravená o inflaci 2% = 3,2% 
 
 
 
                                                
31 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2003. str. 150 - 160 
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Přepočítání  v závislosti na zadluženost podniku 
 



 
VK
daňCK
énezadluženzadlužené
1
1  
  31,381,095,615,0 zadlužené  
Dosazení do vzorce: 
RPZRPTrn fVK    
61,232,39,431,32,4 VKn % 
Náklady na vlastní kapitál činí 23,61%. 
 
4.2.2.2. Náklady na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál byly vypočítány průměrem z úrokových sazeb ze tří dlouhodobých 
úvěrů, které byly společnosti Agrovýkup, a.s. poskytnuty. Náklady na cizí kapitál byly 
vypočteny na 6,21%. 
 
Tabulka 24 - Bankovní úvěry 
Bankovní ústav Výše úvěru (v tis. Kč) Úroková sazba (v %) 
Komerčníbanka, a.s. 38 000 5,59 
Komerční banka, a.s. 14 530 5,94 
Waldviertler Sparkasse 1842 15 000 7,1 
Průměrná úroková sazba  6,21% 
(zdroj: výroční zprávy, vlastní výpočty) 
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4.2.2.3. Určení průměrných vážených nákladů kapitálu 
Průměrné vážené náklady kapitálu určíme ze vzorce: WACC = )1( dnCK  K
VK
n
K
CK
ZVK )(  
Tabulka 25 – Průměrné vážené náklady na kapitál 
Položka Váha Náklad Součin 
Vlastní kapitál 0,13 23,61% 3,07% 
Cizí Kapitál (po zdanění) 0,87 5,03% 4,38% 
WACC   7,45% 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
4.2.3. Ocenění dvoufázovou metodou 
Hodnota 1. fáze 
První fáze zahrnuje období pro které byl sestaven finanční plán. Abychom zjistili hodnotu 
první fáze, je potřeba diskontovat volný cash flow v jednotlivých letech. Diskontování 
provedu průměrnými váženými náklady kapitálu tedy 7,45 %. 
 
Tabulka 26 – Výpočet 1. fáze  
Položka 2011 2012 2013 2014 
FCFF 27967 7145 8823 9240 
 tWACC1  1,07 1,15 1,24 1,33 
 tWACCFCFF 1/  26137 6213 7115 6947 
Hodnota 1. fáze 46412 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Hodnota 2. fáze 
Druhá fáze zahrnuje období od konce fáze první a pokračuje do nekonečna. Úkolem druhé 
fáze je určit pokračující hodnotu podniku. K tomu byl použit Gordonův vzorec.32 
 
                                                
32 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. 2003. str. 150 - 160 
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Pokračující hodnota v čase 
gi
FCF
T
k
T

 1  
Kde: T  poslední rok prognózovaného období 
 ki   průměrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra 
g předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé 
druhé fáze, tj. do nekonečna 
 FCF  volný peněžní tok 
 
Podmínkou platnosti vzorce je, aby bylo ki > g. 
 
Do výpočtu tohoto vzorce je třeba použít odhad volného cash flow pro rok T + 1, tedy pro 
první rok, kdy již není k dispozici plán. Pokud poslední rok plánu (rok T) neobsahuje 
nějaké mimořádné podmínky, stanoví se tento odhad obvykle jako:33 
 
 gFCFFCF TT  11  
 
Veličina g byla stanovena na základě vývoje HDP (předpokládaný průměrný růst v letech 
2011 – 2014  o 2,9%) a inflace (předpokládaný průměrný růst v letech 2011-2014 o 1,4%) 
Tempo růstu včetně inflace: g = 4,3% (zdroj č.13) 
 
 gFCFFCF TT  11  = 9240(1+0,043) = 9637 tis. Kč 
Pokračující hodnota v čase 

 
gi
FCF
T
k
T 1 305937
043,00745,0
9637


 tis. Kč 
 
Hodnota druhé fáze je diskontovaná pokračující hodnota podle Gordonova vzorce: 
  2295120745,01/305937 4   tis. Kč 
Hodnota druhé fáze = 229512 tis. Kč 
                                                
33 Tamtéž 
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Výsledná hodnota podniku 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu se vypočítá jako součet první a druhé fáze. Dostaneme 
provozní hodnotu brutto. Od této hodnoty odečteme úročený cizí kapitál k datu ocenění. 
Výsledkem je hodnota vlastního kapitálu. 
 
Tabulka 27 – Výsledná hodnota vlastního kapitálu (v tis. Kč) 
Položka  
Pokračující hodnota 305 937 
Hodnota 1. fáze 46 412 
Hodnota 2. fáze 229 512 
Provozní hodnota brutto 275 924 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 104 894 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu k 31.12. 2010 171 030 
(zdroj: vlastní výpočty) 
 
Tržní hodnota společnosti vypočítaná podle metody diskontovaných cash flow entity ke dni 
31. 12. 2010 dosahuje hodnoty 171 030 tis. Kč. 
 
4.3. Účetní hodnota 
Účetní hodnota na principu historických cen vychází především z údajů, za kolik byl 
majetek skutečně pořízen. Tento princip často vede zejména u dlouhodobého majetku ke 
značné odchylce od ekonomické reality.  
Příčinu nízké vypovídací hodnoty účetního ocenění podniku můžeme hledat 
v diferencích mezi cenou, za kterou byl majetek původně pořízen a jeho reálnou hodnotou 
k datu ocenění. Tržní hodnota je závislá také na výsledcích hospodaření společnosti. 
 
Tržní hodnota je ve většině případů vetší než účetní a to především v případech, kdy 
se prodává ziskový podnik nebo obsahuje větší množství majetku účetně odepsaného ale ve 
výborném stavu. V případech, kdy se prodává ztrátový podnik nebo v případech, kdy se 
sice prodává větší množství majetku ale s omezením pro jeho využití pak cena tržní může 
být nižší než účetní. 
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Z rozvahy uvedené v příloze vidíme, že hodnota vlastního kapitálu k 31.12. 2010 činí 
47 489 tis. Kč. Tržní hodnota podniku vypočtená metodou diskontovaných cash flow entity 
dosahuje hodnoty 171 030 tis. Kč, což je asi tři a půl krát více než účetní hodnota vlastního 
kapitálu. Tržní hodnota a účetní hodnota jsou tedy odlišné. Není možné na základě účetní 
hodnoty vlastního kapitálu společnosti určit její tržní hodnotu. Proto je účetní hodnota 
vlastního kapitálu považována pouze za doplňkovou. 
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Závěr 
 
Tématem diplomové práce bylo oceňování podniku. Ocenění bylo provedeno v akciové 
společnosti Agrovýkup, a.s., která se zabývá výrobou krmiv a krmných směsí, obchodní 
činností a nákladní dopravou. Všechny potřebné účetní výkazy a další potřebné informace 
poskytlo ekonomické oddělení společnosti. 
V úvodu práce byl s pomocí literatury formulován teoretický rámec, který podrobně 
popisuje všechny kroky vztahující k ocenění podniku. Praktická část práce zahrnuje 
strategickou analýzu, finanční analýzu a samotné ocenění podniku výnosovou metodou 
diskontovaných peněžních toků. Podnik splňuje všechny předpoklady pro ocenění touto 
metodou, která je nejpoužívanější a odborníky doporučovanou. 
Výnosové metody oceňování jsou založeny na finančním plánu, který byl sestaven ve 
čtvrté kapitole. Dlouhodobý finanční plán byl sestaven pro čtyřleté období. Východiskem byla 
provedená finanční analýza a informace poskytnuté ekonomickým oddělením společnosti. 
V poslední fázi bylo provedeno ocenění podniku dvoufázovou metodou. Aby mohla být 
použita tato metoda bylo nutné určit diskontní míru a to na úrovní průměrných vážených 
nákladů kapitálu (WACC). Muselo být postupně vypočítáno volné cash flow (FCFF) a hodnota 
1. fáze. Dále byla pomocí Gordonova vzorce zjištěna pokračující hodnota a v zápětí hodnota 2. 
fáze. Výsledná tržní hodnota společnosti vypočítaná podle metody diskontovaných cash 
flow entity ke dni 31. 12. 2010 činí 171 030 tis. Kč. 
Pro zajímavost byla tato hodnota porovnána s účetní hodnotou podniku k 31. 12. 
2010, která je tři a půl krát nižší je než vypočtená tržní hodnota. Tržní hodnota a účetní 
hodnota jsou tedy odlišné. Není možné na základě účetní hodnoty vlastního kapitálu 
společnosti určit její tržní hodnotu. 
Oceněním společnosti Agrovýkup, a.s. je naplněn hlavní cíl diplomové práce. 
Z minulosti je známo několik zájemců o koupi podniku. Proto může vypočtená hodnota 
případně pomoci při rozhodování za jakou cenu podnik prodat.  
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Příloha č. 1: Rozvaha společnosti za sledované období 2007 – 2010 (hodnoty 
v tabulce jsou uvedeny v tis. Kč) 
 Aktiva 2007 2008 2009 2010 
 Aktiva celkem 320172 335061 353123 379248 
A. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 0 0 0 0 
B. Stálá aktiva 76209 109549 99876 99485 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 130 3 0 0 
1. Zřizovací výdaje 0 0 0 0 
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 
3. Software 130 3 3 0 
4. Ocenitelná práva 0 0 0 0 
5. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
6. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
7. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 68181 76488 79304 85859 
1. Pozemky 6434 7292 7292 7292 
2. Stavby 51808 48593 49577 50025 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 9662 17027 22095 28274 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 
5. Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 260 260 260 260 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 17 3316 30 8 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 50 0 
9. Opravná položka k nabytému majetku 0 0 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 7898 33058 20572 13626 
1. Podílové cenné papíry a podíly v pod. s roz. vlivem 7800 3900 0 0 
2. Podílové cenné papíry a podíly v pod. s pod. vlivem 98 98 0 0 
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a vklady 0 0 20 20 
4. Půjčky podnikům ve skupině 0 21076 3538 1025 
5. Jiný finanční majetek 0 7984 17014 12401 
6. Nedokončený dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek  0 0 0 0 
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C. Oběžná aktiva 242278 223477 250276 277832 
C.I. Zásoby 119603 45948 86643 97626 
1. Materiál 13730 10473 11078 15058 
2. Nedokončená výroba a polotovary 0 0 0 0 
3. Výrobky 1223 1366 739 1184 
4. Zvířata 0 0 0 342 
5. Zboží 104650 33842 74826 81042 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0 267 0 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 24387 
1. Pohledávky z obchodního styku 0 0 0 24387 
2. Pohledávky ke společníkům a sdružení 0 0 0 0 
3. Pohledávky v podnicích s rozhodujícím vlivem 0 0 0 0 
4. Pohledávky v podnicích s podstatným vlivem 0 0 0 0 
5. Jiné pohledávky 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 119419 175258 159379 154289 
1. Pohledávky z obchodního styku 113644 157505 145395 153323 
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 246 0 0 
3. 
Pohledávky za účetními jednotkami pod 
podstatným vlivem 
0 0 0 0 
4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva a 
účastníky sdružení 
0 0 0 0 
5 Sociální zabezpečení 0 0 0 0 
6. Stát – daňové pohledávky 1116 248 2472 0 
7. Ostatní poskytnuté zálohy 181 155 142 426 
8. Dohadné účty aktivní 1509 1334 605 452 
9. Jiné pohledávky 2969 15770 10765 88 
C.IV. Finanční majetek 3256 2271 4254 1530 
1. Peníze 669 467 516 462 
2. Účty v bankách 2587 1804 3738 1068 
3. Krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 
4. Nedokončený krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 
D.I. Časové rozlišení 1685 2035 2971 1931 
1. Náklady příštích období 1661 1868 2586 1927 
2. Příjmy příštích období 24 167 385 4 
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 Pasiva 2007 2008 2009 2010 
 Pasiva celkem 320172 335061 353123 379248 
A. Vlastní kapitál 38377 38919 38264 47489 
A.I. Základní kapitál 50000 50000 50000 50000 
1. Základní kapitál 50000 50000 50000 50000 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 
3. Změny vlastního kapitálu 0 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy -222 3873 586 88 
1. Emisní ážio 0 0 0 0 
2. Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 
3. 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků 
-222 3873 586 88 
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 0 0 
A.III. Fondy ze zisku 409 712 712 844 
1. Zákonný rezervní fond 409 712 712 844 
2. Nedělitelný fond 0 0 0 0 
3. Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 
A.IV. Hospodářský výsledek minulých let -17863 -12113 -15666 -13165 
1. Nerozdělený zisk minulých let 0 0 0 0 
2. Nerozdělená ztráta minulých let -17863 -12113 -15666 -13165 
A.V. 
Hospodářský výsledek běžného účetního 
období (+/-) 
6053 -3553 2632 9722 
B. Cizí zdroje 281578 295451 314420 329900 
B.I. Rezervy 8340 14788 12895 12895 
1. Rezervy podle zvláštních předpisů 8340 14700 12895 12895 
2. Rezervy na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 
3. Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 
4. Ostatní rezervy 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 6387 5868 5816 10583 
1. Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 0 0 0 0 
3. Závazky k účetním jednotkám pod podstatným 
vlivem 
0 0 0 0 
4. Závazky ke společníkům, členům družstva a 
účastníkům sdružení 
0 0 0 0 
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
7. Dlouhodobé směny k úhradě 0 0 0 0 
8. Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 
9. Jiné závazky 0 0 0 4282 
10. Odložený daňový závazek 6387 5868 5816 6301 
B.III. Krátkodobé závazky 153638 161091 186769 201528 
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1. Závazky z obchodního styku 146103 150576 162565 159829 
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 0 0 0 0 
3. 
Závazky k účetním jednotkám pod podstatným 
vlivem 
0 0 0 0 
4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva a 
účastníkům sdružení 
0 0 0 0 
5. Závazky k zaměstnancům 558 641 682 822 
6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
380 458 398 492 
7. Stát – daňové závazky a dotace 127 199 1718 3083 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 1443 2561 16255 32621 
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
10. Dohadné účty pasivní 501 818 1025 18 
11. Jiné závazky 4526 5838 4126 4663 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 113213 113704 108940 104894 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 63837 78090 69530 67650 
2. Běžné bankovní úvěry 30881 24669 23890 28674 
3. Krátkodobé finanční výpomoci 18495 10945 15520 8570 
C.I. Časové rozlišení 217 691 439 1859 
1. Výdaje příštích období 124 419 266 1711 
2. Výnosy příštích období 93 272 173 148 
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Příloha č. 2: Výkaz zisku a ztrát společnosti za sledované období 2007 – 2010 
(hodnoty v tabulce jsou uvedeny v tis. Kč) 
 
 Položka 2007 2008 2009 2010 
I. Tržby za prodej zboží 482242 739084 689183 773445 
A Náklady vynaložené na prodané zboží 470518 703402 652889 751024 
+ Obchodní marže 11724 35682 36294 22421 
II. Výkony 189916 235281 170300 219705 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 188952 232830 170339 215215 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 422 185 -599 3930 
3. Aktivace 542 2266 560 560 
B. Výkonová spotřeba 170168 224998 169714 198457 
1. Spotřeba materiálu a energie 161882 211307 146530 184472 
2. Služby 8286 13691 23184 13985 
+ Přidaná hodnota 31472 45965 36880 43669 
C. Osobní náklady 16335 18931 18276 20604 
1. Mzdové náklady 10457 12303 12077 13532 
2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 772 1017 796 831 
3. 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
4456 5081 4892 5646 
4. Sociální náklady 650 530 511 595 
D. Daně a poplatky 837 837 785 1322 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 
6379 6081 6679 7436 
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 
35219 51253 231 461 
III.1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 50 500 143 95 
III.2 Tržby z prodeje materiálu 35169 50753 88 366 
F.    
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 
31829 48726 78 91 
F.  1.      Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku 
0 988 0 6 
F.  2. Prodaný materiál 31829 47738 78 85 
G. 
Zúčtování stavu rezerv a opravných položek 
v provozní oblasti a provozních nákladů příští 
období 
-13397 6604 -1836 -5825 
IV. Ostatní provozní výnosy 106326 148269 116250 127693 
H. Ostatní provozní náklady 118573 153084 118853 128457 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 
* Provozní hospodářský výsledek 12461 11224 10526 19738 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a vkladů 0 0 100 1 
J. Prodané cenné papíry a vklady 0 0 98 7800 
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VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 1958 1337 
1. Výnosy z cen. pap. a vkl. v pod. skupině 0 0 0 0 
2. Výnosy z ost. dlouhod. cen. pap. a vkladů 0 0 0 0 
3. Výnosy z ost. dlouhod. finančního majetku 0 0 1958 1337 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění cen. pap. a derivátu 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cen. pap. a derivátu 0 0 0 0 
M. 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti 
0 3900 3900 -7800 
X. Výnosové úroky 17 823 1592 700 
N. Nákladové úroky 6356 7372 6289 4882 
XI. Ostatní finanční výnosy 329 2163 7808 1314 
O. Ostatní finanční náklady 1694 6464 7241 5926 
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 
* Finanční výsledek hospodaření -7704 -14750 -6070 -7458 
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost -1296 27 1824 2560 
1. - splatná 0 545 1876 2075 
2. - odložená -1296 -518 -52 485 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 6053 -3553 2632 9722 
XIII. Mimořádné výnosy 0 0 0  
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 
S. Daň z příjmu z mimořádné činnosti 0 0 0 0 
1. - splatná 0 0 0 0 
2. - odložená 0 0 0 0 
* Mimořádný hospodářský výsledek 0 0 0 0 
T. 
Převod podílu na hospodářském výsledku 
společníkům 
0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  6053 -3553 2632 9722 
 Výsledek hospodaření před zdaněním 4757 -3526 4456 12282 
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Příloha č. 3: Výkaz cash flow společnosti za sledované období 2007 – 2010 
(hodnoty v tabulce jsou uvedeny v tis. Kč) 
 
 Položka 2007 2008 2009 2010 
P. 
Stav peněžních prostředků (PP) a ekvivalentů na 
začátku účetního období 
1950 3256 2271 4254 
           PEŇEŽNÍ TOKY Z HLAVNÍ VÝDĚLEČNÉ ČINNOSTI (PROVOZNÍ ČINNOST) 
Z. 
Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před 
zdaněním 
4757 -3526 4456 11554 
A.1. Úprava o nepeněžní operace -729 23622 7436 5800 
A.1.1. 
Odpisy stálých aktiv (+) s výj. zůst. ceny a dále 
umoř. opr. pol. k majetku  
6379 6081 6679 7436 
A.1.2. Změna stavu opravných položek, rezerv -13397 10504 -1837 -13628 
A.1.3. 
Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv, vyúčt. do 
výnosů -, do nákladů + 
-50 488 -145 7710 
A.1.4. Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) 0 0 -1958 0 
A.1.5. 
Vyúčtované nákladové úroky (+), s vyj. kap., 
vyúčtované výnosové úroky (-)  
6339 6549 4697 4282 
A.1.6. Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 0 0 0 0 
A.* Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním, změnami pr. kap.  
4028 20096 11892 17354 
A.2. Změna stavu nepeněžních složek prac. kap. 11007 7575 3416 13167 
A.2.1 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti (+/-) 
au čas. rozl.  
-3365 -60245 14889 -5978 
A.2.2 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní 
činnosti (+/-) pu čas. rozl. 
74243 -5835 29222 30128 
A.2.3. Změna stavu zásob (+/-) -59871 73655 -40695 -10983 
A.2.4. 
Změna stavu krátkodobého fin. maj. nespadajícího 
do PP a ekv.   
0 0 0 0 
A.** Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním a mimoř. položkami 
15035 27671 15308 30521 
A.3. 
Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných 
úroků (-) 
-6356 -7372 -6289 -4982 
A.4. Přijaté úroky (+) 17 823 1592 700 
A.5. Zaplacená daň za běžnou činnost a za doměrky za 
minulé období (-) 
1296 -27 -1824 -2422 
A.6. Příjmy a výdaje spojené s mimoř. úč. př. včetně 
daně z příjmů z mimoř. čin.  
0 0 0 0 
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku (+) 0 0 1958 0 
A.*** Čistý provozní tok z peněžní činnosti 9992 21095 10745 23817 
            PENĚŽNÍ TOKY Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI 
B.1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -2218 -40409 2896 -13996 
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 50 500 243 96 
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 
B.*** Čistý peněžní tok vztahující se k invest. činnosti -2168 -39909 3139 13900 
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            PENĚŽNÍ TOKY Z FINANČNÍ ČINNOSTI 
C.1. Dopady změn dlouhodobých popř. krátkodobých 
závazků na PP a ekv. 
-6296 13734 -8614 -12144 
C.2. Dopady změn vlastního kapitálu na PP a ekv -222 4095 -3287 -497 
C.2.1. Zvýšení PP a ekv. z titulu zvýšení základního 
kapitálu (RF) (+) 
0 0 0 0 
C.2.2. Vyplacení podílu na vlastním kapitálu 
společníkům (-) 
0 0 0 0 
C.2.3. Další vklady PP společníků a akcionářů 0 4095 0 0 
C.2.4. Úhrada ztráty společníky (+) 0 0 0 0 
C.2.5. Přímé platby na vrub fondů (-) -222 0 -3287 -497 
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně 
zapl. srážkové daně (-) 
0 0 0 0 
C.*** 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční 
činnosti -6518 17829 -11901 -12641 
F. 
Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních 
prostředků 
1306 -985 1983 -2724 
R. Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na konci období 3256 2271 4254 1530 
 
 
 
 
 
 
 
